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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 117  176  528  739  
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P/E -57.52  72.31  65.18  50.98  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司 9 月 13 日发布公告称，拟将持有的常州绿建板业有限公司（以下简

称“常州绿建”）80%股权转让于上海梦冉投资咨询服务中心，交易金额

为 8075 万元，转让后，公司不再持有常州绿建的股权。同时拟将公司持

有的“一种别墅式建筑物结构”等 18 项发明专利以普通许可方式授权常

州绿建实施，交易金额为 987 万元。 

 点评 

调整业务结构，谋求战略转型。常州绿建主营轻质水泥复合板、网架、钢

结构的制造、安装、销售；轻质水泥复合板、网架、钢结构、建筑材料、

建筑工业化及相关产品的技术研发、技术转让、技术咨询、技术服务；建

筑材料销售等业务。此次出售子公司常州绿建，配合出售公司持有的“一

种别墅式建筑物结构”等 18 项发明专利，有助于公司调整业务结构，集

中资源实现公司向装配式住宅综合服务承包商的战略转型规划。 

优化资产结构，盈利预期增强。常州绿建盈利能力欠缺，2015A和 2016H1

的净利润分别为-601.64 万元和-242.95 万元。出售常州绿建的 80%股权，

可以优化公司资产结构，减轻公司的盈利负担，有助于推动公司的战略转

型，增强公司的核心竞争力。此外，在 2015 年公司的五个子公司中，除

了斯曼德盈利 2.46 万元，另外四个子公司为亏损状态，2015 年恒元板业、

恒源绿色、京陇节能的净利润分别为-1934.56、-26.19、-207.57万元。 

 盈利预测、估值与评级 

对于太空板业的盈利预测，我们的核心假设如下： 

（1）东经天元、互联立方于四季度并表，公司通过整合上游业务实现上

下游业务协同，盈利能力得到有效提升，2016-2018 年综合毛利率逐步提

升，分别为 18%/25%/28%。（2）常州绿建股权出售事项于年内完成，公

司原主业盈利状况改善，2017-2018 年营业收入逐步回升。 

结合以上两点，我们调整公司 2016-2018 年的营业收入至 1.76/5.28/7.39

亿元，EPS 上调至 0.22/0.24/0.31 元，参考申银万国二级分类-其他建材

的 PE（TTM）行业中值 80.53，出于谨慎性原则给予公司 2016 年 76XPE，

目标价 16.72 元，投资评级上调至“增持”。 

 风险提示 

暂停上市风险、子公司股权出售进展不达预期风险、公司转型进程不达预

期风险、并购效果不达预期风险、子公司业绩承诺兑现风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 327  993  2816  2812  经营活动现金流 -5  65  80  93  

现金 4  324  683  1108  净利润 -67  51  57  73  

应收账款 128  310  1004  836  资产减值准备 13  9  9  10  

其它应收款 9  20  66  54  折旧摊销 21  17  20  22  

预付账款 20  56  154  128  财务费用 0  0  1  1  

存货 155  272  899  674  投资损失 0  0  0  0  

其他 11  11  11  11  营运资金变动 36  24  34  31  

非流动资产 543  1020  1133  1225  其它 -9  -36  -40  -44  

长期投资 0  426  500  550  投资活动现金流 -9  -25  -21  -18  

固定资产 461  479  498  518  资本支出 -9  -25  -21  -18  

无形资产 69  81  95  112  长期投资 0  0  0  0  

长期待摊费用 2  8  9  10  其他 0  0  0  0  

其它 11  25  30  35  筹资活动现金流 7  280  300  350  

资产总计 870  2012  3949  4037  短期借款 13  305  327  381  

流动负债 221  670  1462  1236  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  94  243  120  其他 -6  -25  -27  -31  

应付账款 108  464  1106  1003  现金净增加额 -7  320  359  425  

其他 112  112  112  112       

非流动负债 3  3  3  3  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力         

其他 3  3  3  3  营业收入 117  176  528  739  

负债合计 223  673  1464  1238  营业利润 -75  36  52  68  

少数股东权益 16  27  58  64  归属母公司净利润 -65  52  58  74  

归属母公司股东权益 630  1313  2427  2735  获利能力     

负债和股东权益 870  2012  3949  4037  毛利率 12.53% 18.00% 25.00% 28.00% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E 净利率 -56.72% 29.22% 10.79% 9.86% 

营业收入 117  176  528  739  ROE -9.86% 5.35% 3.08% 2.86% 

营业成本 103  144  396  532  偿债能力         

营业税金及附加 1  1  4  6  资产负债率 0.26  0.33  0.37  0.31  

销售费用 25  26  42  52  流动比率 1.48  1.48  1.93  2.28  

管理费用 50  39  63  89  速动比率 0.78  1.08  1.31  1.73  

财务费用 1  1  2  2  营运能力         

资产减值损失 13  9  9  10  总资产周转率 0.13  0.12  0.18  0.19  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 0.80  0.80  0.80  0.80  

投资净收益 0  81  40  20  应付帐款周转率 3.78  3.78  3.78  3.78  

营业利润 -75  36  52  68  每股指标(元)         

营业外收入 6  16  6  6  每股收益 -0.27  0.22  0.24  0.31  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 -0.02  0.27  0.33  0.39  

利润总额 -69  52  58  74  每股净资产 2.61  5.44  10.06  11.34  

所得税 -2  1  1  1  估值比率         

净利润 -67  51  57  73  P/E -57.52  72.31  65.18  50.98  

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  P/B 5.96  2.86  1.55  1.37  

归属母公司净利润 -65  52  58  74  EV/EBITDA -83.28  58.82  57.86  40.11  

EBITDA -48  70  78  97       

EPS（元） -0.27  0.22  0.24  0.31       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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