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下半年加强资本运作水平，天然气分布式能源

项目加大布局助力未来业绩增长 

 派思股份（603318.SH） 

谨慎推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2016 半年报，实现营业收入 20,160.73 万元，同比增长

25.48%；实现净利润 107.74 万元，同比下降 87.57%。 

2．我们的分析与判断 

（一）加强资本运作水平，积极探索外延式扩张 
2016 年上半年，公司对高级管理人员实施了股权激励。公司一直积

极寻找具有一定技术先进性、管理水平高、发展后劲大，符合公司战略

方向的企业进行合作。公司将利用资本市场平台，积极探讨各项资本运

营方案，加快企业发展。 

此外，公司继续引入各类生产运营和管理高级人才，加快新业务拓

展速度。同时公司积极把握市场机会，寻找优质项目，拓宽拓展公司产

业布局，探索外延式扩张，为自身的产业链延伸及战略转型升级提供优

质的项目储备。 

（二）上半年费用增加较多，继续推进分布式电站 
根据半年报，公司上半年实现营业收入 2.02 亿元，同比增长 25.48%，

主要是油料贸易收入增加 2868.99 万元；实现净利润 107.74 万元，同比

下降 87.57%，主要原因包括：公司员工薪资费用比上年增加 522.44 万元，

同比增长 60.14%；计提了股权激励费用支付费用 349.92 万；资产减值损

失同比增长 54.07%，主要是应收账款增加，计提的坏账准备相应增加所

致。 

公司上半年传统主业燃气输配、应用配套设备收入和效益稳定增长。

EPC 方面与国内相关客户合作力度加大，上半年和山东电建、哈尔滨国

际工程、中国天辰等客户深度合作，提供调压站、缓冲系统等，签约合

同额达 1.93 亿。 

分布式新能源电站方面公司积极推进已签约项目的建设及新项目签

约。2016 年上半年，分布式能源在建的济南力诺科技园项目、四平中心

人民医院项目建设工作已经进入后期，预计年内能够并网发电。公司在

深圳、上海、无锡、西安、石家庄等地建立了子公司或办事处，布局分

布式能源项目开发工作并取得了一定的业绩，上半年共签订天然气分布

式能源项目框架协议 14 个。 

公司将坚持做大主营业务，积极推进分布式能源项目开发建设，我

们预计分布式能源项目未来将为公司带来稳定的现金流，同时公司有望

通过打包出售已建成的能源站获得较高收益。 

（三）布局天然气全产业链，将助力业绩增长 
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 市场数据 时间 2016.8.23 

A 股收盘价(元) 14.41 

A 股一年内最高价(元) 21.13 

A 股一年内最低价(元) 8.47 

上证指数 3085.88 

市净率 12.51 

总股本（亿股） 3.66 

实际流通 A 股（亿股） 1.06 

A 股总市值（亿元） 54.78 

流通 A 股市值（亿元） 15.91 
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

根据公司公告，本次非公开发行股票的数量不超过 8,000 万股，募集资金不超过人民币 73,000 万元，扣除发行费

用后将全部投资于鄂尔多斯一期天然气液化工厂建设项目、济南及石家庄天然气分布式能源站项目、偿还银行贷款并

补充流动资金。 

“十三五”规划中明确提出推动低碳循环发展，推动能源革命，加快能源技术创新，建设清洁低碳、安全高效的现代

能源体系。按照国务院《能源发展战略行动计划（2014-2020 年）》，到 2020 年天然气在一次能源消费中的比重将提高

到 10%以上。2016 年 5 月，国家发改委明确下一步将深化电力、天然气等领域价格改革，将进一步推动天然气在能源

体系中的利用。 

我们认为公司将天然气运营作为下一阶段的发展重心，此次公司拟通过非公开发行募集资金用于 LNG 工厂、天

然气分布式能源站建设，将实现抢占天然气上游资源、拓展分布式能源等天然气下游应用市场的目的，未来将会给公

司带来稳定的现金流。 

（四）控股股东收海外燃气轮机公司，具核心优势 
燃气轮机占天然气分布式能源站成本较大部分，并且后期燃气轮机维护费用较高。公司控股股东大连派思投资有

限公司 2015年 9月份收购了荷兰中小燃气轮机制造商 OPRA公司近 75% 股权, 独立自主掌握中小燃气轮机核心技术，

公司借此拥有了天然气分布式能源站的核心优势。 

公司控股股东收购了国外的燃气轮机公司后，分布式能源站的燃气轮机、调压站及燃气轮机配套装备都由公司自

己生产，且相关维保服务等都可以给公司带来营收，因此公司比竞争对手外购燃气轮机及维保服务有很大优势。 

天然气分布式能源是利用小型设备向用户提供能源供应(冷、热、电三联供)的新型能源利用方式，与传统的集中

式能源系统相比，分布式能源接近负荷，不需要进行电网远距离高压输电,直接接入终端用户，盈利模式为向燃气运营

商支付燃气费用，向下游工商业客户收取供热或冷、供电的收益。主要客户为医院、工业园区、数据中心、酒店、学

校等。 

根据“大气十条”，到 2017 年，除必要保留的以外，地级及以上城市建成区基本淘汰每小时 10 蒸吨及以下的燃煤锅

炉，禁止新建每小时 20 蒸吨以下的燃煤锅炉；其他地区原则上不再新建每小时 10 蒸吨以下的燃煤锅炉。小型天然气

分布式能源项目可以匹配中小客户供热需求，有较大的需求空间。2015 年 11 月 18 日，天然非居民气门站价下调 7 角

/立方米，价格下调提高了分布式天然气项目经济性。 

（五）股权激励要求公司 2016-2018 业绩维持快速增长 
本次激励计划首次授予涉及的激励对象包括公司董事、副总经理、财务总监、子公司管理人员等 8 位高管。公司

将通过向激励对象定向发行股票作为本计划的股票来源。 

此次股票期权行权条件为：在本股票期权激励计划有效期内，以 2015 年净利润为基数，2016-2018 年相对于 2015

年的净利润增长率分别不低于 50%、80%、100%。 

公司授予 8 名激励对象 150 万股限制性股票，此次本次股权激励行权价格为 19.97 元。本次股权激励成本将分 4

年摊销，根据公司公告，2016-2019 年摊销成本分别为 1801 万元、1235 万元、587 万元和 82 万元。 

我们认为，此次股权激励力度较大，将进一步改善公司激励机制，调动公司高层管理人员的积极性，助推公司业

绩快速增长。 

（六）燃气装备制造主业基本稳定 
公司主业为天然气输送压力调节装备及燃气轮机配套设备的制造集成，主要从事燃气输配、燃气应用领域、燃气

轮机成撬业务相关产品的设计、生产、销售和服务，主要产品包括调压站、长输管线及海上平台输配系统设备等，燃

气轮机辅机设备、燃气轮机 MSD 管道和汽轮机汽封管道等，LNG、CNG 等相关产品。 

3．投资建议 
预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.10/0.15/0.18 元，PE 为 141/97/82 倍；公司积极推进天然气分布式能源站建设，未

来有望成为清洁能源巨头，维持“谨慎推荐”评级。 
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

风险提示：非居民用天然气价格上调；项目进展低于预期。 
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附录 1：派思股份此次股权激励情况简介 

本次股票期权激励计划来源为公司向激励对象定向发行股票。本次激励计划首次授予涉及

的激励对象包括公司董事、副总经理、财务总监、子公司管理人员等 8 位高管。 

公司授予 8 名激励对象 150 万股限制性股票，此次本次股权激励行权价格为 19.97 元，。 

本计划涉及的激励对象共计 8 人，包括公司中高层管理人员。 

表 1：本计划涉及的激励对象共计 8 人，包括公司高层管理人员 

姓名 职务 获授的限制性股票数量(万份) 占授予限制性股票总数的比例 占目前总股本的比例 

吕文哲 董事、副总经理 15 10%  0.12%  

李启明 副总经理、董事会秘书 15 10%  0.12%  

姚健华 副总经理 25 16.67% 0.21%  

张风华 副总经理 15  10%  0.12%  

任胜全 财务总监  15  10%  0.12%  

胡海昕 子公司管理人员 25  16.67% 0.21%  

邱赓屾 子公司管理人员 25  16.67% 0.21%  

齐晓忠 子公司管理人员 15 10%  0.12% 

合计 150 100% 1.25% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

激励对象的限制性股票自授予日起 12 个月内予以锁定，激励计划授予的限制性股票的解

锁期及各期解锁时间安排如下表所示： 

解锁期  解锁时间  解锁数量占获授权益数量比例 

第一个解锁期 
自授予日起 12 个月后的首个交易日起至授予日起 24 个月内的最后一个交易日当

日止 
30% 

第二个解锁期 
自授予日起 24 个月后的首个交易日起至授予日起 36 个月内的最后一个交易日当

日止 
30% 

第三个解锁期 
自授予日起 36 个月后的首个交易日起至授予日起 48 个月内的最后一个交易日当

日止 
40% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

此次股票期权行权条件为：在本股票期权激励计划有效期内，以 2015 年净利润为基数，

2016-2018 年相对于 2015 年的净利润增长率分别不低于 50%、80%、100%。 

表 2：本计划各行权期解锁条件 

解锁期  解锁条件  

第一个解锁期 相比 2015 年，2016 年净利润增长率不低于 50% 

第二个解锁期 相比 2015 年，2017 年净利润增长率不低于 80% 

第三个解锁期 相比 2015 年，2018 年净利润增长率不低于 100% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

本次股权激励成本将分 4 年摊销，根据公司公告，22016-2019 年摊销成本分别为 1801 万

元、1235 万元、587 万元和 82 万元： 
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授予的限制性股票（万股） 
每股限制性股票的公允

价值（元/股） 

需摊销的总费用 

（万元） 

2016 年 

（万元） 

2017 年 

（万元） 

2018 年 

（万元） 

2019 年 

（万元） 

150 24.70 3705 1801.04 1235.00 586.63 82.33 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

附录 2：派思股份 2016 年度非公开发行 A 股股票预案简介 

本次发行的发行对象为不超过 10 名特定对象。所有发行对象须为符合中国证监会规定的

特定对象，包括证券投资基金管理公司、证券公司、信托投资公司、财务公司、保险机构投资

者、合格境外机构投资者以及法律法规规定可以购买人民币普通股（A 股）股票的其他投资者。

发行对象认购本次发行的股票自新增股份上市之日起 12 个月内不得转让。 

本次非公开发行股票定价基准日为本次非公开发行股票的发行期首日，发行价格不低于定

价基准日前二十个交易日公司股票交易均价的 90%（定价基准日前 20 个交易日股票交易均价

=定价基准日前 20个交易日公司股票交易总额/定价基准日前 20个交易日公司股票交易总量）。

若公司股票在定价基准日至发行日期间发生除权、除息事项，发行价格、发行数量将进行相应

调整。本次非公开发行股票数量以中国证券监督管理委员会最终核准发行的股票数量为准。 

根据公司公告，本次非公开发行股票的数量不超过 8,000 万股，募集资金不超过人民币

73,000 万元，扣除发行费用后将全部投资于鄂尔多斯一期天然气液化工厂建设项目、济南及石

家庄天然气分布式能源站项目、偿还银行贷款并补充流动资金。 

表 3：本次募集资金使用计划 

序号 项目名称 投资总额（万元） 认购募集资金投入金额（万元） 

1 鄂尔多斯一期 110×104N m3/d 天然气液化工厂建设项目 50,567.63 43,950 

2 济南力诺派思 2×1.8MW 天然气分布式能源站项目 4,809.35 4,090 

3 石家庄派诚利盛 1×1.8MW 天然气分布式能源站项目 3,499.14 3,080 

4 偿还银行贷款 - 12,030 

5 补充流动资金 - 9,850 

合计 73,000 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

附录 3：派思股份盈利预测 

预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.10/0.15/0.18 元，PE 为 141/97/82 倍。公司积极推进分布

式天然气能源站建设，未来有望成为清洁能源巨头，维持“谨慎推荐”评级。 

表 4：预计公司 2016-2018 年净利润保持快速增长 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 362.45  344.51  419  493  572  

营业收入增长率 -5.50% -4.95% 22% 17% 16% 

净利润（百万元） 35.84  19.26  37  54  64  

净利润增长率 -28.54% -46.27% 94% 45% 19% 

EPS（元） 0.10  0.05  0.10  0.15  0.18  

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.48% 4.17% 7.50% 9.79% 10.41% 

P/E 147  274  141  97  82  
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P/B 18.4  11.4  10.6  9.5  8.5  

EV/EBITDA 23  43  62  70  64  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（股价截止 2016 年 8 月 23 日） 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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