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煤质检测前景看好，外延拓展值得期待 

——开元仪器（300338）公司点评 

投资要点： 

 煤质检测是节能减排的重要环节前景看好    2015 年是

新《环保法》、《商品煤质量管理暂行办法》、《关于促进煤

炭安全绿色开发和清洁高效利用的意见》、《煤电节能减排

升级与改造行动计划》、《GB/T 31356-2014 商品煤质量评

价与控制技术指南》等法律、政策、规定与标准实施的第

一年。煤炭的勘探、生产、贸易、运输、存储、参配、使

用消费各环节均需要进一步加强对煤炭的检测与监测。公

司作为煤质检测行业的龙头公司，短期受需求收缩和产品

更新换代的影响，但长期前景看好。 

 燃料智能化管理系统将助力电力智能化生产   公司自主

开发的燃料智能化管理系统有效实现电厂燃料计量、采样、

制样、存样、取样、存储、参烧等过程，全程无人干预监

控，适应电力智能化生产方向。公司由设备提供商转为

EPC 服务供应商，2015 年上半年实现营收 2710 万，随着

公司对这一业务模式运作逐步熟练，有望实现收入和利润

水平的较快增长。 

 煤质在线分析系统有望成为公司“拳头”业务    公司通

过技术引进的方式，研制在线煤质分析系统，能够实现对

灰分、硫分等元素的在线检测，达到国际领先的技术水平。

该产品能够满足煤质在线精确检测要求，在火电厂、煤矿

等领域有广泛的应用前景和较大的竞争力，有望成为公司

未来发展的“拳头”业务。 

 外延式拓展值得期待  截止到 2015 年三季度，公司资产

负债率约为 14%，在手现金超过 1 亿元。近期外聘彭民先

生为投资副总经理，专职负责外延式收购兼并工作，标志

着公司外延拓展的战略方向落定，后续动作值得期待。 

 给予增持评级    预计2015-2017年EPS分别为0.02元、

0.13 元和 0.28 元，按照 2016 年 2 月 17 日收盘价 15.98

元/股计算，对应 PE 分别为 811、120、57 倍。公司深耕
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市场数据 2015/10/13 

当前价格（元） 15.98  

52 周价格区间（元） 8.16-44.95 

总市值（百万） 4026.96  

流通市值（百万） 2696.31  

总股本（万股） 25200.00  
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近一月换手（%） 54.68  

 

相关报告 

 

 

 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1% 

 

最近一年走势 

 



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

煤质检测行业，具备较强的研发能力，2016 年有望迎来业

绩拐点；且外延拓展值得期待，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：燃料智能化管理系统业务发展不达预期；煤质

在线分析系统研发不达预期;公司其他相关业务发展不及

预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 307  278  362  588  

    增长率(%) 9% -10% 30% 62% 

净利润（百万元） 49  5  34  71  

    增长率(%) 2% -90% 578% 111% 

摊薄每股收益（元） 0.39 0.02 0.13 0.28 

ROE(%) 6.39% 0.65% 4.20% 8.20% 
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表 1、开元仪器盈利预测 

证券代码： 300338.SZ 股票价格： 15.98 投资评级： 增持 日期： 2016/2/18

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 6.39% 0.65% 4% 8% EPS 0.39 0.02 0.13 0.28

毛利率 54% 47% 50% 52% BVPS 6.01 3.03 3.16 3.44

期间费率 37% 47% 42% 40% 估值

销售净利率 16% 2% 9% 12% P/E 41.14 811.00 119.70 56.78

成长能力 P/B 2.66 5.28 5.06 4.64

收入增长率 9% -10% 30% 62% P/S 6.55 14.49 11.12 6.85

利润增长率 2% -90% 578% 111%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.35 0.31 0.38 0.54 营业收入 307 278 362 588

应收账款周转率 1.41 1.18 1.41 1.93 营业成本 143 147 181 281

存货周转率 1.36 0.92 0.92 1.23 营业税金及附加 3 3 4 6

偿债能力 销售费用 53 60 71 115

资产负债率 13% 13% 15% 20% 管理费用 63 69 77 115

流动比 5.42 4.96 4.49 3.58 财务费用 (6) (1) (1) (2)

速动比 4.48 3.54 3.05 2.51 其他费用/（-收入） (6) (4) (5) (5)

营业利润 46 (3) 26 66

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 12 8 11 10

现金及现金等价物 264 141 134 192 利润总额 57 5 36 76

应收款项 218 235 257 305 所得税费用 9 1 5 11

存货净额 105 163 201 235 净利润 48 4 31 65

其他流动资产 16 31 33 54 少数股东损益 (1) (1) (3) (6)

流动资产合计 603 571 626 786 归属于母公司净利润 49 5 34 71

固定资产 145 161 203 208

在建工程 72 64 24 9 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 45 53 51 46 经营活动现金流 36 (79) (45) (108)

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 48 4 31 65

资产总计 879 887 942 1087   少数股东权益 (1) (1) (3) (6)

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 14 12 13 15

应付款项 37 39 48 74   公允价值变动 0 1 0 0

预收帐款 31 31 37 60   营运资金变动 (24) (95) (86) (182)

其他流动负债 43 46 55 86 投资活动现金流 5 (32) (2) 10

流动负债合计 111 115 139 220   资本支出 (42) (9) (2) 10

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2   其他 47 (24) 0 0

长期负债合计 2 2 2 2 筹资活动现金流 (164) 0 0 0

负债合计 113 117 142 222   债务融资 0 0 0 0

股本 126 252 252 252   权益融资 0 0 0 0

股东权益 765 769 800 865   其它 (164) 0 0 0

负债和股东权益总计 879 887 942 1087 现金净增加额 (123) (111) (47) (98)  

资料来源：公司数据、国海证券研究所  
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冯胜，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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