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[Table_Title] 

厚普股份：收购油气工程总

包公司，继续延伸天然气产

业链 
 

[Table_Summary] 【事项】 

厚普股份(300471.CH/人民币 67.14, 未有评级)通过以 1,494万元受让股份及增

资 2,770万元，获得四川宏达石油天然气工程有限公司 85.28%股权。 

 

【点评】 

收购工程设计施工资质总包供应商：战略布局天然气产业链且有助于

设备供应 

通过受让股份及增资，公司获得标的公司四川宏达石油天然气工程有限公司

85.28%的绝对控股权，也就相当于具备天然气产业链中的前端设计、中期设

备采购主动权、后期工程施工等资质和能力，构建技术壁垒，通过工程总包

形式既扩大经营范围，又有助于厚普自身设备的优先供应。 

低成本大格局：油气行业底部以相对低成本通过外延并购延伸产业链  

随着 2014年下半年石油价格的大幅下挫，石油技术工程服务行业经历着一次

长久的寒冬，油服行业的经营业绩普遍下滑甚至亏损。四川宏达石油天然气

工程有限公司是一家以设计为基础，为石油天然气、石油化工行业提供规

划、咨询、勘察设计、监理、造价以及项目管理的综合性工程总承包公司，

尽管在全国有非常多的项目业绩，但同样经历着油服行业的历史性底部，公

司仅以 4,000多万元获得宏达超过 80%股权，完成天然气产业链的一次战略

布局。 

天然气产业仍处于春天，气价下调油价止跌利好下游天然气消费需求 

天然气在我国的一次性能源消费中占比不足 6%，远低于美国 25%左右的比

例，且看 15年 11月数据国内的天然气消费量同比增速正在反弹，近期国内

管输门站价下调 0.7元，但发改委并未再次调整油价，天然气消费用户类型

中，工业用户和车船用户的燃气消费需求因弹性最大而最为受益，厚普股份

原有 LNG加注站成套设备以及整体产业链的远景规划具备发展前景。 

公司管理优秀，专注清洁能源设备供应和运营，具备长期投资价值 

公司 2012-2014年收入分别为 6.3、8.4和 9.6亿元，增速依次是 66%、33%、14%；

净利润分别是 1.0、1.5和 1.8亿元，依次增长 40%、46%、20%。2015年三季

报收入和利润分别增长 11%和 16%，较前三年增幅有所放缓。 

公司主营业务主要是 CNG加气站成套设备和 LNG加气站成套设备，2015年

中报 LNG加气站成套及相关设备在销售收入中占比 78%，CNG仅占 16%，LNG

在历年销售收入中的比重持续上升。 
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公司综合毛利率 44%左右，净利率在 18%左右。CNG成套设备毛利率 55%，而

LNG成套设备毛利率 40%。 

公司 2015年经营工作目标为实现营业总收入不低于 10.25亿元（+7%），净利

润不低于 1.92亿元（+7%）。目前公司市值 99亿元，市盈率估值 51倍偏高，

但公司具备长期投资价值，建议重点关注。 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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