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LNG 产业或迎拐点，公司全产业链布局蓄势待发 

——厚普股份（300471）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

厚普股份 8.6 6.6 -43.8 

沪深 300 3.6 5.4 -7.7 
 

 

市场数据 2016/11/25 

当前价格（元） 49.65 

52 周价格区间（元） 42.06 - 93.22 

总市值（百万） 7363.49 

流通市值（百万） 4316.46 

总股本（万股） 14830.80 

流通股（万股） 8703.38 

日均成交额（百万） 119.52 

近一月换手（%） 136.73 

 

相关报告 
  
 

事件： 

2016 年 10 月 28 日，公司发布第三季度报告：前三季度公司实现营业收入

7.40 亿元，同比增长 3.83%，归属于上市公司股东的净利润 8938 万元，同

比下降 27.74%。 

投资要点： 

 受天然气汽车产销量低迷影响，车用加气设备业务短期有所下滑。受宏

观经济增速放缓、石油价格持续低迷及电动汽车高速发展的影响，国内

天然气汽车销量持续低迷，公司主营业务 LNG/CNG 加注设备的需求有

所下降。根据公司 2015 年底发布的年度经营计划，2016 年争取实现

营业收入和净利润分别达 13.20 亿元和 1.80 亿元。虽然四季度历来是

公司收入确认的高峰期，但我们预计公司全年业绩仍将略有下滑。 

 油气价差有望拉大，LNG 产业或迎拐点。根据国务院发布的《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，此外天然气在交通运输领域的推广运用

亦是未来的发展趋势。公司作为天然气加注设备的行业龙头，在技术经

验、人才队伍、资质认证上已建立起较高门槛，护城河相对稳固。我们

认为气改政策的逐步落地将催化天然气行业整体景气度提升，如果油气

价差开始拉大，LNG 汽车及船舶的经济效益将更加明显，公司

LNG/CNG 加注设备业务有望受益。 

 公司船用 LNG 业务进入发展期。随着国内船舶排放控制区的划定，船

舶燃油含硫量低于 0.5%的高标准将倒逼 LNG 动力船舶的发展。交通部

在《推进水运行业应用液化天然气的指导意见》中提出，到 2020 年，

内河运输船舶能源消耗中 LNG 的比例将达到 10%以上。公司通过设立

厚普股份船舶工程设计研究院、湖南厚普清洁能源科技有限公司并与湖

南省汉寿县人民政府签署“LNG 船舶产业链”项目合作协议，有望抓

住内河航运 LNG 产业发展的契机，船用 LNG 业务将进入发展机遇期。 

 清洁能源全产业链布局基本完成，获得 2.21 亿大单。公司通过收购宏

达公司、科瑞尔公司、重庆欣雨，已基本实现涵盖分布式能源项目方案

设计、工程施工、核心设备研制的全产业链布局。2016 年 11 月宏达公

司签署《水富至昭通天然气输送管道项目总承包合同》，合同金额 2.21

亿元，标志着公司战略布局初见成效，公司高度重视产品研发，目前氢
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能充装装置、智能民用气化站、厚普智联终端已进入市场推广阶段，内

河 LNG 燃料动力船舶供气撬、LNG 取样装置等项目的研发工作也已启

动，未来将逐步丰富和完善公司的核心技术竞争力。 

 首次覆盖给予公司“增持”评级：预计 2016-2018 年公司净利润分别为

140、196、279 百万元，对应 EPS 分别为 0.94、1.33、1.88 元/股，

按照 11 月 24 日股价 49.65 元计算，对应 PE 分别为 53、37、26 倍。

我们认为公司主业将迎来反转，全产业链布局和核心技术研发将奠定高

速增长之路，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险提示：国际油价大幅下跌；公司业务拓展不及预期。 

表 1：公司盈利及估值预测 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1113 1239 1601 2081 

增长率(%) 16% 11% 29% 30% 

净利润（百万元） 177 140 196 279 

增长率(%) -2% -21% 41% 42% 

摊薄每股收益（元） 1.19 0.94 1.33 1.88 

ROE(%) 12.01% 8.82% 11.30% 14.21% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 2：厚普股份盈利预测表  
证券代码： 300471.SZ   股价： 49.65   投资评级： 增持   日期： 2016/11/25 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12.01% 8.82% 11% 14%  EPS 1.19 0.94 1.33 1.88 

毛利率 43% 42% 42% 42%  BVPS 9.93 10.69 11.75 13.25 

期间费率 26% 30% 28% 27%  估值     

销售净利率 16% 11% 12% 13%  P/E 41.61 52.65 37.41 26.36 

成长能力      P/B 5.00 4.65 4.23 3.75 

收入增长率 16% 11% 29% 30%  P/S 6.60 5.93 4.59 3.53 

利润增长率 -2% -21% 41% 42%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.47 0.52 0.58 0.65  营业收入 1113 1239 1601 2081 

应收账款周转率 2.33 1.85 2.19 2.61  营业成本 633 723 926 1206 

存货周转率 1.86 2.89 2.89 2.89  营业税金及附加 11 12 15 20 

偿债能力      销售费用 98 135 163 187 

资产负债率 38% 33% 36% 39%  管理费用 180 228 284 359 

流动比 2.23 2.26 2.05 1.95  财务费用 (2) (9) (9) (8) 

速动比 1.83 1.93 1.72 1.60  其他费用/（-收入） (12) (15) (13) (13) 

      营业利润 181 135 207 304 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 25 29 24 24 

现金及现金等价物 1062 659 766 946  利润总额 206 164 231 328 

应收款项 479 669 732 798  所得税费用 29 25 35 49 

存货净额 340 254 325 424  净利润 177 140 196 279 

其他流动资产 30 158 172 182  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1912 1739 1995 2350  归属于母公司净利润 177 140 196 279 

固定资产 138 131 425 763       

在建工程 251 451 261 21  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 26 26 29 31  经营活动现金流 64 (192) 211 261 

长期股权投资 4 5 5 5  净利润 177 140 196 279 

资产总计 2354 2376 2738 3193  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 20 70 170  折旧摊销 13 10 9 24 

应付款项 195 206 238 243  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 427 272 330 400  营运资金变动 (126) (341) 5 (42) 

其他流动负债 237 271 336 393  投资活动现金流 (184) (194) (103) (99) 

流动负债合计 859 769 974 1206  资本支出 (153) (193) (103) (99) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (1) (1) 0 0 

其他长期负债 26 26 26 26  其他 (31) (0) 0 0 

长期负债合计 26 26 26 26  筹资活动现金流 (283) (8) 11 44 

负债合计 885 795 999 1232  债务融资 0 20 50 100 

股本 148 148 148 148  权益融资 900 0 0 0 

股东权益 1470 1581 1738 1961  其它 (1183) (28) (39) (56) 

负债和股东权益总计 2354 2376 2738 3193  现金净增加额 (404) (394) 118 207 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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