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LNG 船舶产业迎来高速发展，公司船用 LNG 业务方兴未艾

——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 -11.6 -1.2 -42.2 

沪深 300 -7.4 1.8 -12.2 
 

 

市场数据 2016/12/29 

当前价格（元） 43.11 

52 周价格区间（元） 42.06 - 76.28 

总市值（百万） 6393.56 

流通市值（百万） 3747.89 

总股本（万股） 14830.80 

流通股（万股） 8703.38 

日均成交额（百万） 96.80 

近一月换手（%） 47.76 

 

相关报告 
 

《厚普股份（300471）事件点评：LNG 产业或

迎拐点，公司全产业链布局蓄势待发》——

2016-11-25 
 
 

事件： 

2016 年 12 月 28 日，公司控股子公司沅江厚普与湖南省沅江市人民政府签署

《关于建设 LNG 船舶产业链项目合同书》，项目总建设期为 36 个月，2017

年在沅江船舶产业园建造 6 条加注趸船及 10 艘运输船舶；2018 年至 2019 年

制造和改造船舶，带动形成 2 亿元以上的产值。 

投资要点： 

 当前我国 LNG 船舶产业正迎来发展机遇期。主要基于两个原因：一是排

放政策日趋严苛，国际海事组织 10 月在伦敦的会议上决定，到 2020 年，

船舶燃料油含硫量必须低于 0.5%，这一高标准或将倒逼 LNG 动力船舶的

发展。二是受油气价差扩大影响，LNG 船舶经济性得到抬升。以国内 2016

年11月柴油价格7079.52元/t和LNG价格3080.83元/t的水平测算，2000

吨级内河新建 LNG 动力船每年将节省燃料费用 66.79 万元，加之该船型

的政策补贴为 12.88 万元/年，而 LNG 改装费用为 120 万元，故投资回收

期仅为 1.5 年，经济效益明显。 

 公司船用 LNG 业务进入快速上升通道，有望增厚业绩。公司于 2016 年

上半年设立厚普股份船舶工程设计研究院，此后子公司湖南厚普和沅江厚

普分别与汉寿县政府和沅江市政府签署《关于建设 LNG 船舶产业链项目

合同书》，逐步打造船用 LNG 产业全生态布局。目前公司船用 LNG 业务

已形成囊括船用加注站装备、LNG 船舶设计、LNG 船舶运营等全方位布

局，我们认为公司有望抓住内河航运 LNG 产业发展的契机，船用 LNG 业

务将进入发展机遇期，预计将显著增厚公司利润。 

 打造天然气分布式能源全产业链优势，进军环保 EPC 领域发展可期。分

布式能源是天然气应用的重要领域，也是国家大力扶持的产业方向，预计

2015-2020 年市场规模将达 1850-2310 亿元。公司通过收购成都科瑞尔、

四川宏达、重庆欣雨基本完成天然气分布式能源产业链的布局。2016 年，

四川宏达先后中标水富至昭通天然气输送管道 EPC 项目和大丰畜禽粪污

无害化处理及沼气综合利用 EPC 项目，中标价为 2.21 亿元和 0.87 亿元。

天然气产业天然具备环保基因，公司拓展环保 EPC 市场打开了广阔发展

空间，而连续中标也彰显了全产业链的核心竞争优势，未来有望成为拉动

公司业绩高速成长的“发动机”。 

 

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%。 
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 上调至“买入”评级。天然气产业景气度提升，公司传统主业车用 LNG 有

望迎来拐点；在主业向好的背景下，公司在船用 LNG 和环保 EPC 领域进

行积极布局，有望迎来广阔发展空间。此外，公司已完成限制性股票激励

计划，有利于提升管理层与公司整体利益的一致性；且“小非”减持风险

有望于2017年 3月释放完毕。预计2016-2018年公司净利润分别为 1.72、

2.43、3.20 亿元，对于 EPS 分别为 1.16、1.64、2.16 元/股，按照 12 月

28 日股价 43.11 元计算，对应 PE 分别为 37、26、20 倍，上调公司至“买

入”评级。 

 风险提示：地缘政治大幅动荡，国际油价大幅下跌；公司车用 LNG 业务

继续下滑; 公司船用 LNG 业务推广不及预期; 环保 EPC 项目推进不及预

期。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1113 1382 1843 2406 

增长率(%) 16% 24% 33% 31% 

净利润（百万元） 177 172 243 320 

增长率(%) -2% -3% 41% 32% 

摊薄每股收益（元） 1.19 1.16 1.64 2.16 

ROE(%) 12.01% 10.70% 13.50% 15.54% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：厚普股份盈利预测表  
证券代码： 300471.SZ 

 

股价： 43.11 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/12/29 

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% 10.70% 13% 16%  EPS 1.19 1.16 1.64 2.16 

毛利率 43% 42% 44% 43%  BVPS 9.93 10.86 12.18 13.91 

期间费率 26% 28% 29% 28%  估值     

销售净利率 16% 12% 13% 13%  P/E 36.13 37.09 26.23 19.94 

成长能力      P/B 4.34 3.97 3.54 3.10 

收入增长率 16% 24% 33% 31%  P/S 5.73 4.61 3.46 2.65 

利润增长率 -2% -3% 41% 32%       

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

总资产周转率 0.47 0.56 0.63 0.70  营业收入 1113 1382 1843 2406 

应收账款周转率 2.33 1.85 2.19 2.61  营业成本 633 801 1039 1362 

存货周转率 1.86 2.89 2.89 2.89  营业税金及附加 11 13 18 23 

偿债能力      销售费用 98 139 177 229 

资产负债率 38% 35% 38% 40%  管理费用 180 249 342 435 

流动比 2.23 2.17 1.99 1.91  财务费用 (2) (9) (9) (8) 

速动比 1.83 1.84 1.66 1.56  其他费用/（-收入） (12) (15) (13) (13) 

      营业利润 181 173 262 352 

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 642 776 989  利润总额 206 202 286 376 

应收款项 479 746 843 923  所得税费用 29 30 43 56 

存货净额 340 281 365 479  净利润 177 172 243 320 

其他流动资产 30 176 198 210  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1912 1845 2183 2601  归属于母公司净利润 177 172 243 320 

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 (203) 249 302 

长期股权投资 4 5 5 5  净利润 177 172 243 320 

资产总计 2354 2482 2925 3444  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 195 228 267 274  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 427 304 379 462  营运资金变动 (126) (384) (4) (42) 

其他流动负债 237 297 381 454  投资活动现金流 (184) (194) (103) (99) 

流动负债合计 859 849 1098 1361  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 (300) (14) 1 36 

负债合计 885 874 1124 1387  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 1607 1802 2058  其它 (1200) (34) (49) (64) 

负债和股东权益总计 2354 2482 2925 3444  现金净增加额 (421) (411) 147 239 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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