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厚普股份（300471）\机械设备 

—中标管道工程 EPC3.5 亿元订单，业绩贡献明显 

事件：公司收到云南藏燃能源开发有限公司的《中标通知书》，中标“迪

庆天然气支线管道工程”EPC 项目3.5亿元，约占2016年公司收入的27%。。 

投资要点： 

 依托油气工程总承包资质，布局天然气全产业链 

本次中标范围和内容主要包括迪庆天然气支线管道工程的详勘、施工

图设计及竣工图编制；迪庆天然气支线管道工程的管道、接收站、分输站

及末站工程施工，所有工程内容均为包工包料。中标工期426日历天。 

通过收购四川宏达，公司获得了油气工程的总承包资质，使业务覆盖

到整个天然气产业链，从上游的天然气开采勘探、中游的天然气管道运输，

到下游的天然气供应与终端应用，从单纯的设备供应商升级为天然气行业

各种工程、设备的综合服务企业。根据十三五规划，天然气消费占一次能

源消费比例要达到10%，相关产业链有望得到较快发展。 

 天然气重卡产销两旺，有望带动LNG相关成套和专项设备 

受到治超新政策的推动和刺激，重卡市场回暖，以及车用LNG气价相

比柴油，油气差价扩大，天然气重卡销量大幅增长。根据工信部合格证数

据，1~4月份，天然气重卡累计生产各类车型21767辆，同比大幅增长571%，

超过2016年全年市场的产量。天然气重卡的产销两旺，有利于带动LNG成

套和专项设备销量。公司是相关设备领域龙头企业，有望充分受益。 

另外，随着气改推进，天然气产业链成本有望压缩，CNG加气成本有

望下降，减缓纯电动车补贴推动的影响。 

 维持“推荐”评级 

我们预计2017年~2019年，EPS分别为0.63元、0.68元和0.73元，分

别对应24.29倍、22.64倍和21倍PE。考虑到公司在天然气全产业链布局效

果明显，船用LNG业务有望获得较大突破，业绩弹性较大。另外，股权激

励费用大幅减少。维持“推荐”评级。 

 风险提示：天然气改革不及预期，项目推进不及预期。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,113.20 1,301.02 1,393.75 1,702.69 1,972.57 

增长率（%） 16.25% 16.87% 7.13% 22.17% 15.85% 

EBITDA（百万元） 218.74 211.62 302.03 354.39 408.51 

净利润（百万元） 176.57 167.33 235.04 252.16 271.90 

增长率（%） -1.69% -5.23% 40.47% 7.28% 7.83% 

EPS（元/股） 0.48 0.45 0.63 0.68 0.73 

市盈率（P/E） 32.34 34.12 24.29 22.64 21.00 

市净率（P/B） 3.89 3.40 3.09 2.82 2.57 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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目标价格： 18 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 371/218 

流通 A 股市值（百万元） 3,356 

每股净资产（元） 11.42 

资产负债率（%） 25.92 

一年内最高/最低（元） 21.63/13.48 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 996.02 582.85 993.44 32.46 532.71 
 

营业收入 1,113.2

0 

1,301.0

2 

1,393.7

5 

1,702.6

9 

1,972.5

7 应收账款+票据 478.75 856.03 549.35 1,167.5

4 

821.47 
 

营业成本 633.10 842.30 848.91 1,068.1

5 

1,255.7

2 预付账款 30.41 15.76 43.49 31.07 56.58 
 

营业税金及附加 10.68 16.03 17.17 20.98 24.30 

存货 340.19 148.99 344.03 276.31 452.97 
 

营业费用 98.25 105.83 97.56 115.78 130.19 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

管理费用 179.51 179.12 191.89 234.42 271.58 

流动资产合计 1,845.3

7 

1,603.6

3 

1,930.3

0 

1,507.3

8 

1,863.7

2 

 
财务费用 -1.68 -4.94 -17.98 -12.97 -8.79 

长期股权投资 3.95 6.77 6.77 6.77 6.77 
 

资产减值损失 12.90 20.58 14.94 14.94 14.94 

固定资产 138.18 192.87 618.03 1,017.2

1 

1,382.1

2 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 251.02 480.25 481.00 473.00 481.00 
 

投资净收益 0.79 1.34 0.00 0.00 0.00 

无形资产 26.45 31.90 31.09 30.29 29.48 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 12.43 34.92 34.60 34.28 33.96 
 

营业利润 181.23 143.45 241.27 261.40 284.63 

非流动资产合计 432.03 746.70 1,171.4

9 

1,561.5

5 

1,933.3

4 

 
营业外净收益 24.68 55.87 35.25 35.25 35.25 

资产总计 2,277.4

0 

2,350.3

3 

3,101.7

9 

3,068.9

3 

3,797.0

6 

 
利润总额 205.91 199.32 276.52 296.65 319.89 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 29.34 31.06 41.48 44.50 47.98 

应付账款+票据 194.85 354.32 183.94 493.33 302.88 
 

净利润 176.57 168.27 235.04 252.16 271.90 

其他 613.00 282.54 1,037.2

4 

515.68 1,240.9

0 

 
少数股东损益 0.00 0.94 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 807.84 636.86 1,221.1

8 

1,009.0

1 

1,543.7

8 

 
归属于母公司净利

润 

176.57 167.33 235.04 252.16 271.90 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 807.84 636.86 1,221.1

8 

1,009.0

1 

1,543.7

8 

 
营业收入 16.25% 16.87% 7.13% 22.17% 15.85% 

少数股东权益 0.00 33.39 33.39 33.39 33.39 
 

EBIT -2.58% -4.39% 32.73% 9.83% 9.72% 

股本 147.97 148.31 148.31 148.31 148.31 
 

EBITDA -0.97% -3.26% 42.73% 17.34% 15.27% 

资本公积 733.83 864.34 864.34 864.34 864.34 
 

归属于母公司净利

润 

20.00% -5.23% 40.47% 7.28% 7.83% 

留存收益 587.75 667.42 834.56 1,013.8

7 

1,207.2

3 

 
获利能力 

     
股东权益合计 1,469.5

5 

1,713.4

6 

1,880.6

1 

2,059.9

2 

2,253.2

8 

 
毛利率 43.13% 35.26% 39.09% 37.27% 36.34% 

负债和股东权益总

计 

2,277.4

0 

2,350.3

3 

3,101.7

9 

3,068.9

3 

3,797.0

6 

 
净利率 15.86% 12.93% 16.86% 14.81% 13.78% 

       
ROE 12.01% 9.96% 12.72% 12.44% 12.25% 

现金流量表      
 

ROIC 48.39% 24.42% 16.76% 23.69% 11.60% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 175.83 168.14 205.08 222.19 241.94 
 

资产负债率 35.47% 27.10% 39.37% 32.88% 40.66% 

折旧摊销 13.26 15.16 41.28 68.00 94.28 
 

流动比率 2.28 2.52 1.58 1.49 1.21 

财务费用 1.44 -0.39 -15.76 -10.26 -5.65 
 

速动比率 1.86 2.28 1.30 1.22 0.91 

存货减少 236.51 205.80 -195.04 67.72 -176.66 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -373.99 -494.52 863.28 -817.95 855.33 
 

应收账款周转率 2.42 1.60 2.53 1.53 2.42 

其它 9.66 7.33 14.94 14.94 14.94 
 

存货周转率 1.86 5.65 2.47 3.87 2.77 

经营活动现金流 62.70 -98.49 913.77 -455.37 1,024.1

8 

 
总资产周转率 0.49 0.55 0.45 0.55 0.52 

资本支出 166.85 241.18 481.00 473.00 481.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 17.60 178.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.48 0.45 0.63 0.68 0.73 

其他 0.08 143.72 29.96 29.96 29.96 
 

每股经营现金流 0.17 -0.27 2.46 -1.23 2.76 

投资活动现金流 -184.37 -275.47 -451.04 -443.04 -451.04 
 

每股净资产 3.96 4.53 4.98 5.47 5.99 

债权融资 0.00 -11.70 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 900.22 27.04 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 32.34 34.12 24.29 22.64 21.00 

其他 -50.25 -90.07 -52.13 -62.58 -72.89 
 

市净率 3.89 3.40 3.09 2.82 2.57 

筹资活动现金流 849.98 -74.73 -52.13 -62.58 -72.89 
 

EV/EBITDA 5.91 8.26 4.43 6.50 4.42 

现金净增加额 730.21 -444.83 582.85 993.44 32.46 
 

EV/EBIT 6.30 8.90 5.13 8.04 5.74 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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