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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 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1301  1669  1903  2171  

（+/-） 16.9% 28.3% 14.0% 14.1% 

归母净利 167  194  238  292  

（+/-） -4.7% 15.7% 23.0% 22.8% 

EPS(元) 0.45  0.52  0.64  0.79  

P/E 32.73  28.29  22.99  18.73  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

2017 年 8 月 21 日晚间，厚普股份披露 2017 年半年度报告，2017 年上半

年公司实现营业收入 4.62 亿元，同比增长 0.58%；实现归母净利润 6187

万元，同比增长 4.40%；基本每股收益为 0.17 元，同比增长 4.05%。 

 宏达业务逐步发力，助力公司全产业链战略发展 

厚普股份于 2016 年 1 月 13 日收购宏达公司 85.28%的股份，并于 2016 年

12 月实现全资控股。宏达公司拥有天然气、光伏、电力三大行业十余项工

程设计、勘查、咨询及总承包资质，并表后签下多个重大合同，给公司带来

可观利润。宏达公司与云南中城、盘锦俊谊、云南藏燃的现有合同总价达

3.5 亿，预计可给公司 2017 年全年带来收入约 3.08 亿元。2017 年上半年

宏达实现收入 1.86 亿元，占总收入的 40%；实现净利润 1712 万，占公司

归母净利润的 27.6%。上半年天然气加气站设备业务业绩承压，宏达业务有

效支撑公司整体业绩，助力公司业务转型及全产业链战略发展。 

天然气发展“十三五”规划指出：要将整体布局和区域协调相结合，加强统

筹规划，加快天然气主干管网建设，推进和优化支线等区域管道建设。宏达

公司主营天然气行业工程设计及总承包符合政策趋势，且伴随着公司业务能

力的增强及市场的开阔，未来承接项目带来的收入也值得期待。 

 船用 LNG 技术行业领先，静待产能释放催化收益 

公司是国内最早进入船用 LNG 领域的企业，凭借技术累积构建了船舶设计、

船用 LNG 成套设备、船用 LNG 加气站成套设备、船用 LNG 工程安装一体

化船舶产业链。公司的 LNG 燃料船供气系统获得全国首个中国船级社型式

认可证书，船用 LNG 技术处于行业领先地位。 

在天然气发展“十三五”规划中，国家鼓励在内河、湖泊和沿海发展以天然

气（LNG）为燃料的运输船舶。公司天然气燃料动力船 DCS 气体控制系统

和内河 LNG 燃料动力船舶供气橇已完成样机，船舶燃料（LNG）控制系统

已开始小规模生产。在政策向好背景下，公司船用 LNG 项目逐渐投产，有

望成为公司新的利润增长点。 

 加气站设备业务仍承压，未来有望受益天然气行业回暖 

受 2016 年油价下跌后续影响，公司的天然气加气站设备业绩继续承压，收

入同比下滑 61%。天然气十三五规划中，国家预计到 2020 年，配套建设加

气站超过 1.2 万座，相比于 2015 年的 6500 座，复合增长率为 13.05%。至

2017 年 5 月，本年度我国天然气汽车累计产量达到 7.5 万辆，同比增长

60.05%，天然气汽车产销存在一定时间差，后续销售有望回暖。天然气发
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展政策支持叠加天然气汽车销售逐步回暖，公司该项业务增速有望回升。 

 盈利预测与投资评级 

我们维持对厚普股份的盈利预测，预计 2017-2019 年，公司营业收入分别

为 16.69 亿元、19.03 亿元、21.71 亿元，EPS 分别为 0.52 元、0.64 元、

0.79 元，最新收盘价对应 PE 分别为 28 倍、23 倍、19 倍，维持“增持”

评级。 

 风险提示 

宏达业务增长不达预期，加气站设备业务回暖不达预期 
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图表1： PE-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1301  1669  1903  2171  净利润 168  195  239  293  

营业成本 842  1150  1303  1476  折旧摊销 15  28  53  78  

营业税金及附加 16  21  23  27  财务费用 -5  -5  -1  0  

销售费用 106  136  155  177  经营性应收项目变动净额 -495  1468  -1370  1481  

管理费用 179  183  186  190  经营活动净现金流 -98  756  -374  900  

财务费用 -5  -5  -2  -1  投资活动净现金流 -275  -452  -452  -452  

资产减值损失 21  15  15  15  筹资活动净现金流 -75  -53  31  -187  

营业利润 143  172  225  289  现金净增加额 -445  250  -795  261  

营业外收入 57  57  57  57  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 2  1  1  1  成长能力     

利润总额 199  229  281  346  营业收入增长率 17% 28% 14% 14% 

所得税 31  34  42  52  营业利润增长率 -21% 20% 31% 29% 

净利润 168  195  240  294  归属母公司净利润增长率 -5% 16% 23% 23% 

少数股东损益 1  1  1  2  获利能力     

归属母公司净利润 167  194  238  292  毛利率 35.26% 31.12% 31.56% 31.99% 

EPS（元） 0.45  0.52  0.64  0.79  净利率 12.93% 11.66% 12.58% 13.55% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 8.36% 6.52% 9.37% 8.33% 

货币资金 618  881  74  372  ROE 9.96% 9.49% 10.78% 12.10% 

应收账款 872  387  1048  588  偿债能力     

存货 149  1046  308  1227  资产负债率 27% 47% 33% 46% 

流动资产合计 1604  2278  1394  2152  流动比率 252% 141% 141% 111% 

固定资产 673  1122  1546  1945  营运能力     

无形资产 66  62  58  55  总资产周转率 0.55  0.48  0.63  0.52  

资产总计 2350  3472  3009  4165  应收账款周转率 1.60  5.28  1.96  4.36  

应付账款 516  1499  789  1811  每股指标(元)     

短期借款 0  0  76  0  每股收益 0.45  0.52  0.64  0.79  

流动负债合计 516  1499  865  1811  每股经营现金 -0.27  2.07  -0.98  2.46  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 4.53  5.50  5.96  6.52  

负债合计 637  1620  986  1932  估值比率     

所有者权益 1713  2075  2245  2455  P/E 32.73  28.29  22.99  18.73  

负债和所有者权益合计 2350  3694  3232  4387  P/B 3.26  2.68  2.48  2.27  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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