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市场价格（人民币）： 8.21 元 

目标价格（人民币）：14.00-14.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 567.58 

总市值(百万元) 6,040.61 

年内股价最高最低(元) 12.12/8.21 

沪深 300 指数 4102.40 

深证成指 11175.47 
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装备制造签订大单，光热发电项目定增过会 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.021 -0.405 0.454 0.463 0.556 

每股净资产(元) 3.88 3.37 3.84 5.16 5.70 

每股经营性现金流(元) 0.18 0.36 0.29 0.30 0.44 

市盈率(倍) 585.28 -24.68 18.07 17.73 14.76 

行业优化市盈率(倍) 67.60 56.01 57.50 57.50 57.50 

净利润增长率(%) -78.06% N/A N/A 28.43% 20.11% 

净资产收益率(%) 0.54% -12.03% 11.77% 8.93% 9.71% 

总股本(百万股) 739.71 739.71 735.76 927.00 927.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 1、全资子公司张化机与中国五环工程有限公司签署供货合同，为其提供乙

二醇装置现场制造塔器，合同总金额 5460 万元；2、近期公司非公开发行股

票申请获得证监会审核通过。 

评论 

 订单完工同比增长，装备制造业务回暖。子公司张化机是天沃科技装备制造

业务的平台，为国内高端非标压力容器行业一线供应商，产品包括各类规格

的换热器、分离器、反应釜、蒸发器等，下游覆盖煤化工、石油化工、有色

金属等领域，市场占有率稳定。此次签订 5460 万乙二醇制造塔器合同订

单，占公司 2016 年营收 4.6%，预计于 2018 年完成交货。今年上半年公司

装备制造市场回暖，完工交付产品同比大幅增长，上半年实现收入 9.1 亿

元，同比增长 168%，在手设备订单超过 18 亿元，公司装备制造业务明显

回升。 

 非公开发行审核通过，玉门光热发电项目获得有力保障。子公司中机电力今

年 3 月中标“玉门郑家沙窝熔盐塔式 5 万千瓦光热发电 EPC 总承包电项

目”，中标金额 16.13 亿元，项目工期 19 个月。公司拟以玉门鑫能光热第一

电力有限公司为实施主体，非公开发行募资不超过 15.72 亿元用于项目的建

设。近期非公开发行事项获得证监会审核通过，将为公司光热发电项目提供

有力资金支持，保障项目顺利实施。玉门光热发电项目属于国家能源局首批

20 个光热示范项目之一，享受每千瓦时 1.15 元的优惠标杆上网电价，所发

电力由电网保障收购、确保示范项目发电量的全额消纳，项目建成后年均约

贡献收入 2 亿元、净利润 8000 万元。 

 中机电力并表业绩大幅增长，形成“电力工程+重装制造”双主业。公司前

三季度实现净利润 2.06 亿、同比增长 469%，主要原因去年 12 月公司完成

中机电力 80%股权的收购，中机电力业绩纳入合并报表范围，带动整体业绩

大幅增长。公司业务由“重装制造”为主，转为“电力工程总包+重装制

造”双主业，其中电力工程总包成为最主要业务，收入占比超过 82%，上半

年承接工程总承包合同超过 150 亿元。公司收购整合稳步推进，经营业绩较

去年同期大幅增长，盈利能力显著增强，2017 年全年预计盈利 2.7 亿~3.5

亿元，同比将实现大幅增长。 

盈利预测 
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成交金额 天沃科技 

国金行业 沪深300 

  

2017 年 11 月 23 日 

天沃科技 (002564.SZ)      其它专用设备行业 
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 我们预测公司 2017-2019 年营业收入为 130/153/175 亿元，分别同比增长

990%/17%/15%；归母净利润分别为 3.5/4.3/5.2 亿元，分别同比增长

167%/23%/19%； EPS 分别 为 0.45/0.46/0.56 元，对应 PE 分别为

18/17.7/14.7 倍。 

投资建议 

 我们认为公司光热发电项目定增过会，项目建设实施得到有力保障，有望带

来新的盈利增长点；公司资产重组完成，中机电力并表贡献业绩、在手订单

充足，叠加传统重装制造业务复苏，今年业绩预计大幅增长。维持公司“买

入”评级，6-12 个月目标价 14.0 元。 

风险提示 

 并购业务整合的风险，资产负债率较高的风险，光热发电项目实施落地的风

险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 2,330 1,967 1,195 13,036 15,260 17,502  货币资金 604 875 1,592 1,620 1,750 1,800 

增长率  -15.6% -39.3% 990.7% 17.1% 14.7%  应收款项 2,234 2,086 4,320 5,735 6,655 7,382 

主营业务成本 -1,820 -1,520 -980 -11,710 -13,693 -15,688  存货  1,290 1,272 5,199 5,454 6,002 6,877 

%销售收入 78.1% 77.2% 82.0% 89.8% 89.7% 89.6%  其他流动资产 197 139 850 1,956 2,273 2,592 

毛利 509 448 215 1,326 1,567 1,814  流动资产 4,325 4,372 11,961 14,764 16,680 18,651 

%销售收入 21.9% 22.8% 18.0% 10.2% 10.3% 10.4%  %总资产 62.8% 63.5% 70.3% 74.5% 75.6% 76.6% 

营业税金及附加 -14 -16 -20 -72 -84 -96  长期投资 15 15 169 169 169 169 

%销售收入 0.6% 0.8% 1.7% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 2,158 2,100 2,064 2,103 2,354 2,681 

营业费用 -34 -25 -40 -85 -99 -114  %总资产 31.3% 30.5% 12.1% 10.6% 10.7% 11.0% 

%销售收入 1.5% 1.3% 3.3% 0.7% 0.7% 0.7%  无形资产 326 317 2,530 2,491 2,574 2,576 

管理费用 -211 -172 -233 -365 -427 -490  非流动资产 2,563 2,508 5,044 5,041 5,375 5,703 

%销售收入 9.1% 8.8% 19.5% 2.8% 2.8% 2.8%  %总资产 37.2% 36.5% 29.7% 25.5% 24.4% 23.4% 

息税前利润（EBIT） 250 234 -77 805 956 1,114  资产总计 6,888 6,880 17,005 19,805 22,055 24,354 

%销售收入 10.7% 11.9% n.a 6.2% 6.3% 6.4%  短期借款 1,309 1,148 3,877 5,779 4,960 5,526 

财务费用 -148 -190 -183 -319 -350 -393  应付款项 1,216 856 5,809 7,867 8,826 9,899 

%销售收入 6.4% 9.7% 15.3% 2.4% 2.3% 2.2%  其他流动负债 643 445 474 400 455 508 

资产减值损失 -57 -49 -98 -24 -21 -17  流动负债 3,168 2,449 10,159 14,046 14,241 15,934 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 53 298 2,046 2,046 2,046 2,047 

投资收益 2 2 -2 2 3 4  其他长期负债 723 1,213 2,014 497 497 497 

%税前利润 2.6% 23.5% n.a 0.4% 0.5% 0.5%  负债  3,944 3,960 14,219 16,589 16,784 18,478 

营业利润 46 -2 -360 464 589 708  普通股股东权益 2,889 2,872 2,491 2,841 4,805 5,312 

营业利润率 2.0% n.a n.a 3.6% 3.9% 4.0%  少数股东权益 55 48 295 375 465 565 

营业外收支 20 12 17 18 22 25  负债股东权益合计 6,888 6,880 17,005 19,805 22,055 24,354 

税前利润 66 10 -343 482 611 733         

利润率 2.8% 0.5% n.a 3.7% 4.0% 4.2%  比率分析       

所得税 -1 1 37 -67 -92 -117   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 0.8% -11.1% n.a 14.0% 15.0% 16.0%  每股指标       

净利润 65 11 -306 414 519 616  每股收益 0.095 0.021 -0.405 0.454 0.463 0.556 

少数股东损益 -5 -5 -6 80 90 100  每股净资产 3.905 3.883 3.368 3.840 5.160 5.704 

归属于母公司的净利润 70 15 -300 334 429 516  每股经营现金净流 -0.297 0.181 0.360 0.286 0.302 0.444 

净利率 3.0% 0.8% n.a 2.6% 2.8% 2.9%  每股股利 0.040 0.000 0.010 0.010 0.010 0.010 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 2.43% 0.54% -12.03% 11.77% 8.93% 9.71% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 1.02% 0.22% -1.76% 1.69% 1.95% 2.12% 

净利润 65 11 -306 414 519 616  投入资本收益率 4.96% 4.73% -0.75% 6.02% 6.39% 6.73% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 218 224 284 192 197 209  主营业务收入增长率 12.43% -15.56% -39.25% 990.75% 17.06% 14.69% 

非经营收益 117 178 120 331 360 401  EBIT增长率 -6.25% -6.28% -133.0% -1138% 18.87% 16.47% 

营运资金变动 -621 -278 168 -726 -795 -812  净利润增长率 -44.09% -78.06% N/A N/A 28.43% 20.11% 

经营活动现金净流 -220 134 267 212 281 413  总资产增长率 15.10% -0.12% 147.15% 16.47% 11.36% 10.43% 

资本开支 -314 -207 -79 -150 -488 -495  资产管理能力       

投资 -15 -3 -994 0 0 0  应收账款周转天数 270.0 365.7 852.4 136.0 135.0 130.0 

其他 -80 82 -38 2 3 4  存货周转天数 257.8 307.7 1,205.2 170.0 160.0 160.0 

投资活动现金净流 -409 -128 -1,111 -148 -485 -491  应付账款周转天数 118.2 141.2 892.2 170.0 160.0 155.0 

股权募资 0 0 0 0 1,545 0  固定资产周转天数 323.8 364.2 601.1 52.8 44.0 39.9 

债权募资 758 319 350 413 -819 567  偿债能力       

其他 -149 -152 547 -449 -392 -439  净负债/股东权益 49.41% 58.68% 171.46% 206.86% 108.21% 105.85% 

筹资活动现金净流 609 167 897 -36 334 128  EBIT利息保障倍数 1.7 1.2 -0.4 2.5 2.7 2.8 

现金净流量 -20 173 53 28 130 50  资产负债率 57.26% 57.55% 83.62% 83.76% 76.10% 75.87%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 3 3 3 5 

增持 0 0 0 0 5 

中性 0 1 1 1 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.50 1.50 1.50 1.75 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-08-25 买入 7.56 10.00～10.00 

2 2016-11-13 买入 7.84 10.00～12.00 

3 2016-12-18 买入 10.39 12.50～14.00 

4 2017-01-13 买入 10.18 14.00～14.00 

5 2017-03-20 买入 10.95 14.00～14.00 
6 2017-06-06 买入 9.98 14.00～14.00 
7 2017-08-14 买入 9.40 14.00～14.00 
8 2017-10-30 买入 9.65 14.00～14.00  

来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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