
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

设立辅助生殖境外并购基金，进军核电领域 
 
                                                                              2016 年 11 月 28 日 

 

事件： 

公司 11 月 21 日晚发布公告，拟通过全资子公司华昇资管与开曼辅助生殖基金管理公司等发起设立规模为 10 亿美元的辅助生

殖境外并购基金，拟在北美、欧洲和东南亚等地区投资并购技术、规模和业绩在当地排名前五位的高成长性境外人工辅助生

殖医疗机构和医疗项目。 

与此同时，公司发布公告，与中国广核集团有限公司签署了《项目合作协议》，双方就广东陆丰核电一期项目、英国欣克利角

核电项目及非核清洁能源发电项目等领域开展合作达成框架协议。 

点评： 

 发起设立辅助生殖境外并购基金，整合境内外资源协同发展。公司拟通过全资子公司华昇资管与开曼辅助生殖基金管理

公司等在英属开曼群岛共同出资 10 亿美元，发起设立辅助生殖境外并购基金，其中华昇资管出资 5.1 亿美元，占出资比

例的 51%，为有限合伙人（LP），基金管理公司出资 1 万美元，为普通合伙人（GP）。基金收益将先满足有限合伙人的

本金及年化 8%的固定收益，若年化收益率达到或超过 8%，则超额收益的 20%分配给普通合伙人，超额收益的 80%由全

体有限合伙人进行分配。 

国内辅助生殖行业处于快速发展期，市场空间巨大。当前辅助生殖潜在市场规模约为 4800 亿元，公司预计到 2020 年中

国辅助生殖潜在市场规模可达 7200 亿元。出于伦理安全等因素考虑，国内辅助生殖牌照受到国家严格管制，目前仅有

432 家医疗机构获准开展辅助生殖业务，完成体外受精的周期数为 20-30 万例次，需求覆盖率低，市场缺口较大。近年

来中国市场需求溢出使境外辅助生殖机构的业务量高速增长。辅助生殖医疗服务毛利率约为 20%~50%，盈利空间较大。 

合作方背景深厚，在境外投资项目遴选和优质项目获取上具有突出优势。此次合作方亚美咨询法人尼尔〃布什先生为美

国前总统乔治〃布什先生的第三子，美国前总统乔治〃W〃布什先生的弟弟，担任中美关系研讨会美方主席，长期致力

于能源、地产、金融、医疗等领域的投资。公司通过成立辅助生殖基金管理公司，将充分利用尼尔〃布什先生拥有的深

厚家族背景、广阔的全球视野和资源整合能力，投资境外具有技术领先性和一定市场规模的辅助生殖医疗机构和项目，

并依托公司境内辅助生殖行业的全国性布局，充分发挥境外机构的技术优势和境内机构的规模优势，实现境内外医疗项

目的协同发展，打造全球规模和技术领先、管理和盈利能力强的辅助生殖医疗产业，获取良好的投资回报。 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——事项点评 

永泰能源（600157.sh） 
 

 

买 入 增 持 持 有 卖 出
 

 
 

 上次评级：买入，2016.4.28 

郭荆璞  行业首席分析师 

执业编号：S1500510120013 

联系电话：+86 10 83326789 

邮 箱：guojingpu@cindasc.com 
 

葛韶峰   研究助理  

联系电话：+86 10 83326705 

邮 箱：geshaofeng@cindasc.com 
 
 
 

相关研究 

《永泰能源（600157）年报点评：电力业务并表，继续

向“能源、物流、投资”三大产业转型》2016.4.28 

《永泰能源（600157）事项点评：借“二胎”政策 

东风，投资辅助生殖医疗产业》2016.4.18 

《永泰能源（600157）2014 年年报点评：集团补 

偿款支撑业绩，收购电力资产增厚盈利》2015.4.28 

《永泰能源（600157）事项点评：增发收购实现 

“煤电一体化、能源物流仓储、新能源”并举》 

2014.6.10 

《永泰能源（600157）2013 年年报点评：13 年业 

绩大幅下滑，集团补偿增厚 14 年盈利》2014.4.21 

《永泰能源（600157）首次覆盖：焦煤新贵，增长 

可期》2012.11.29 

 

 

 

 

   

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

 与中广核签订合作协议，涉足境内外核电项目。2016 年 11 月 21 日，公司与中广核签署了《项目合作协议》。中广核同

意公司以一致行动人的身份参股中广核控股的境内新建核电项目，并愿意在平衡各潜在合作方利益的前提下，为公司（含

公司控制的企业法人）参与广东省内新建核电项目提供支持，并为其争取适当的参股比例。目前重点合作广东陆丰核电

一期项目，公司参股陆丰核电建设项目的比例不低于 5%；另外，中广核同意将公司视为中广核牵头的英国欣克利角核电

项目中方投资财团的合作伙伴。双方近期重点研究英国欣克利角核电项目合作事宜，公司同意，在英国欣克利角核电项

目的出资额为中方投资人股权投资总额的 10%，原则上不低于 30 亿元人民币。 

英国欣克利角核电项目（HPC 项目）位于英国的萨默特郡，由中广核牵头的中方联合体与法国电力集团（EDF）共同投

资建设，计划建造两台 EPR 反应堆。HPC 项目是英国 20 多年以来的第一个新建核电项目，也是目前中国在英国最大的

单笔投资和在欧洲最大的投资项目。HPC 项目建成后，将满足英国 7%的电力需求，在 60 年运行寿期内，每年相当于减

排 900 万吨二氧化碳。 

广东陆丰核电项目位于广东省陆丰市，是中广核继大亚湾核电站、岭澳核电站、阳江核电站、台山核电站之后在广东省

建设的又一核电项目，同时是广东省粤东地区的首个核电项目。广东陆丰核电项目规划容量为 6 台百万千瓦级核电机组，

项目一次规划，分期建设。陆丰一期是广东省东部地区首个采纳 AP1000 技术路线的核电项目。陆丰一期的筹备阶段于

2010 年 12 月 27 日开始，并已经获得国家发改委的关于开展前期工作的函。陆丰一期项目包括陆丰 1 号及 2 号机组，总

装机容量约 2,500 兆瓦。 

借助该项目合作协议，公司挺进核电领域，加快了公司在高科技和清洁能源领域的布局，深化公司转型，提升公司的综

合竞争力。 

 从煤炭单一主业向“能源、物流、投资”三大产业转型。报告期内，公司实现了从煤炭单一主页向煤炭、电力双主业的

转型。煤炭板块，公司现有在产主焦煤及配焦煤总产能为 1,095 万吨/年，拥有煤炭资源保有储量 25.24 亿吨（焦煤资源

保有储量 10.58 亿吨，动力煤资源保有储量 14.66 亿吨）；电力板块，公司所属电力公司分布在江苏省与河南省境内，

正在运营的装机容量 496 万千瓦，在建的装机容量 332 万千瓦，规划建设的装机容量 266 万千瓦，总装机容量 1,094 万

千瓦。未来，公司将继续在“能源、物流、投资”三大领域积极发展。 

能源方面：以电力为中心，加快电力和油气产业发展，稳定煤炭生产运营，积极推进页岩气资源勘探。尽快形成 1,000

万千瓦以上电力装机容量和 1,000 万吨/年油气加工能力，结合市场形势以不亏损为原则，保持一定的煤炭产量。同时，

公司将紧跟电力体制改革和国企改革步伐，力争在清洁能源领域、售配电领域和混合所有制方面取得突破。 

物流方面：依托公司能源板块各产业优势，积极开展大宗商品物流和贸易业务。加快广东惠州大亚湾码头和仓储项目建

设，尽快形成 2,000 万吨/年码头吞吐能力、1,000 万吨/年动态油品仓储能力，建成国内最大的燃料油配送中心；同时加

快张家港 10 万吨级长江煤码头建设，形成 1,000 万吨/年码头吞吐能力，构建公司大物流格局。 
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投资方面：稳妥推进感知科技物联网项目，形成未来新的经济增长点；积极布局人类辅助生殖等医疗产业基金、股权投

资基金等新兴投资业务，逐步介入金融保险领域，实现良好投资回报。 

 盈利预测及评级：以公司总股本 124.26 亿股计算，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.05、0.05、0.06 元/股，

对应 11 月 25 日股价的市盈率分别为 97、83、71 倍。鉴于公司持续收购、向多元化转型，维持公司“买入”投资评级。 

 股价催化因素：投资项目盈利超预期；煤炭限产保价有大动作；固定资产投资加速；公司在非煤项目收购上继续突破。 

 风险因素：新收购资产业绩不达预期；公司资金链紧张；煤炭需求走弱；矿难风险。 

公司报告首页财务数据 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 7,912.06 10,784.22 12,949.37 13,173.02 13,359.88 

增长率 YoY % -19.62% 36.30% 20.08% 1.73% 1.42% 

归属母公司净利润(百万元) 405.25 603.02 576.94 673.82 791.91 

增长率 YoY% -14.95% 48.80% -4.32% 16.79% 17.52% 

毛利率% 40.67% 44.37% 39.72% 40.64% 41.47% 

净资产收益率 ROE% 4.09% 3.96% 2.49% 2.57% 2.94% 

每股收益 EPS(元)  0.11   0.05   0.05   0.05   0.06  

市盈率 P/E(倍)  138   93   97   83   71  

市净率 P/B(倍)  5.05   2.46   2.16   2.11   2.05  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                                           注：股价为 2016 年 11 月 28 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 14,155.72 15,139.62 21,255.25 21,576.10 21,824.01  营业收入 7,912.06 10,784.22 12,949.37 13,173.02 13,359.88 

  货币资金 4,773.35 7,172.30 11,883.05 12,089.44 12,243.93  营业成本 4,694.16 5,998.80 7,805.35 7,820.14 7,820.14 

  应收票据 1,638.39 650.33 780.90 794.39 805.66  营业税金及附加 187.16 374.40 320.98 326.52 331.15 

  应收账款 3,515.05 4,741.60 5,693.57 5,791.91 5,874.07  营业费用 8.42 3.33 4.00 4.07 4.13 

  预付账款 3,437.87 758.21 986.55 988.42 988.42  管理费用 406.79 659.95 673.37 685.00 694.71 

  存货 487.10 312.13 406.13 406.90 406.90  财务费用 2,290.42 2,892.27 3,656.78 3,523.42 3,527.10 

  其他 303.95 1,505.03 1,505.03 1,505.03 1,505.03  资产减值损失 6.70 -28.69 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 37,953.74 72,416.35 72,886.91 73,483.90 74,303.51  公允价值变动收益 0.00 8.86 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 3,351.04 3,351.04 3,351.04 3,351.04  投资净收益 99.16 123.57 445.12 222.62 263.77 

  固定资产 6,166.25 19,242.92 21,417.50 24,308.97 25,542.16  营业利润 417.57 1,016.60 934.02 1,036.49 1,246.41 

  无形资产 28,622.57 37,143.17 36,648.23 36,153.30 35,658.36  营业外收入 225.30 305.14 188.17 188.17 188.17 

  其他 3,164.92 12,679.22 11,470.14 9,670.59 9,751.94  营业外支出 3.55 27.28 23.27 26.75 26.75 

资产总计 52,109.46 87,555.97 94,142.16 95,060.00 96,127.52  利润总额 639.32 1,294.46 1,098.92 1,197.91 1,407.84 

流动负债 21,456.70 27,220.70 28,222.70 28,242.10 28,253.76  所得税 154.99 310.13 274.73 299.48 351.96 

  短期借款 9,074.59 12,295.99 12,495.99 12,495.99 12,495.99  净利润 484.33 984.33 824.19 898.43 1,055.88 

  应付账款 1,155.73 1,843.97 2,399.28 2,403.83 2,403.83  少数股东损益 79.08 381.31 247.26 224.61 263.97 

  其他 11,226.38 13,080.75 13,327.43 13,342.29 13,353.94  归属母公司净利润 405.25 603.02 576.94 673.82 791.91 

非流动负债 16,999.58 34,352.79 34,272.79 34,272.79 34,272.79  EBITDA 3,873.56 5,643.11 6,266.12 6,573.14 6,970.67 

  长期借款 1,752.50 14,063.21 13,983.21 13,983.21 13,983.21  EPS（摊薄） 0.03  0.05  0.05  0.05  0.06  

  其他 15,247.08 20,289.58 20,289.58 20,289.58 20,289.58        

负债合计 38,456.29 61,573.49 62,495.49 62,514.90 62,526.55  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 3,684.17 5,522.38 5,769.64 5,994.25 6,258.22  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 9,969.00 20,460.09 25,877.03 26,550.85 27,342.76  经营活动现金流 1,980.05 2,857.93 4,960.38 5,976.47 6,293.64 

负债和股东权益 52109.46  87555.97  94142.16  95060.00  96127.52     净利润 484.33 984.33 824.19 898.43 1,055.88 

         折旧摊销 800.38 1,432.41 1,996.89 2,197.73 2,385.33 

         财务费用 2,433.86 2,916.24 3,170.30 3,177.50 3,177.50 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -99.16 -123.57 -445.12 -222.62 -263.77 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -1,651.03 -2,220.77 -602.88 -95.05 -81.77 

营业收入 7,912.06 10,784.22 12,949.37 13,173.02 13,359.88    其它 11.67 -130.70 17.00 20.48 20.48 

  同比 -19.62% 36.30% 20.08% 1.73% 1.42%  投资活动现金流 -5,332.14 -10,958.57 -2,039.33 -2,592.58 -2,961.65 

归属母公司净利润 405.25 603.02 576.94 673.82 791.91    资本支出 -604.98 -2,182.90 -2,484.45 -2,815.20 -3,225.42 

  同比 -14.95% 48.80% -4.32% 16.79% 17.52%    长期投资 484.66 -5.94 445.12 222.62 263.77 

毛利率 40.67% 44.37% 39.72% 40.64% 41.47%    其他 -5,211.82 -8,769.73 0.00 0.00 0.00 

ROE 4.09% 3.96% 2.49% 2.57% 2.94%  筹资活动现金流 1,983.55 10,440.74 1,789.70 -3,177.50 -3,177.50 

每股收益(元)  0.11   0.05   0.05   0.05   0.06     吸收投资 0.00 10,020.69 4,840.00 0.00 0.00 

P/E  138   93   97   83   71     借款 -5,981.09 -3,904.32 120.00 0.00 0.00 

P/B  5.05   2.46   2.16   2.11   2.05     支付利息或股息 2,031.86 3,059.52 3,170.30 3,177.50 3,177.50 

EV/EBITDA 12.15  17.92  17.04  16.24  15.32   现金净增加额 -1368.82  2339.87  4710.75  206.39  154.49  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网

等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中

心副总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、

煤炭、天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

葛韶峰，研究助理，北京大学物理学院量子材料中心博士，2016 年 7 月加入信达证券研发中心，从事能源化工行业研究。 
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 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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