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盈利预测 

百万元 2016

A 

2017E 2018E 2019E 

主营收入 482  565  11,486  12,696  

（+/-） -30.14

% 

17.14% 1932.92

% 

10.53% 

归母净利润 6  10  410  452  

（+/-） -82.69

% 

53.17% 4160.11

% 

10.21% 

EPS(元) 0.02  0.02  0.40  0.44  

P/E 593.5

0  

506.74  29.55  26.81  
资料来源：联讯证券研究院 
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 投资事件  

天华院向中国化工装备环球控股有限公司发行股份购买其持有的装备卢森

堡 100%股权， 向桂林橡机、益阳橡机发行股份购买其持有的主要经营性资

产及负债，向三明化机和华橡自控发行股份购买其持有的土地、房产、主要设

备等资产。本次发行股份购买资产的发行价格 12.93 元和拟购买资产 66.41

亿元计算，本次向交易对方共发行股份 5.13 亿 股。同时，公司拟非公开发行

股份募集配套资金，募集配套资金总额不超过 12.26 亿元，且不超过拟购买资

产交易价格的 100%。本次交易构成关联交易， 交易完成后， 装备卢森堡将

成为本公司的全资子公司， 装备环球将成为公司第一大股东， 本公司实际控

制人仍然为中国化工。本次交易构成重大资产重组， 但不构成重组上市。 

 收购 KM 集团进入全球化工机械第一梯队 

KM 集团为塑料和橡胶加工机械行业的全球领先企业，是全球橡塑设备系

统解决方案的领导者，主要产品包括注塑设备、挤出设备和反应成型设备。KM

集团专注于向其客户提供高端的量身定制产品及全面的端到端解决方案，能够

满足全球不同客户的定制化需求。特别是全球汽车轻量化、电动车身和零部件

的非金属化及 3C 生产智能化时代的到来为 KM集团的发展带来前所未有的市

场增长潜力。 

KM集团拥有行业一流的资产和领先的盈利水平，2015年、2016年及 2017

年三季度营业收入分别为 12.1 亿欧元、12.7 亿欧元和 9.6 亿欧元。未来与 KM

集团在技术、产能、销售和管理的协同，盈利水平将得到有效改善，并承接部

分 KM集团中国业务，提高 KM集团在中国本土化能力。通过收购中国化工旗

下 KM集团，天华院进入中国塑像机械第一梯队，我们期待公司通过消化吸收

KM集团塑橡机械技术，改进公司管理，盈利能力有望获得改善。 

 收购中国化工集团旗下 5家化工机械资产，奠定公司为中国化工化工装备上

市平台 

除了 KM集团外，本次还收购了中国化工旗下另外 4 家塑像机械厂资产桂

林橡机、益阳橡机、三明化机、华橡自控。通过本次收购 KM集团和国内四家

橡胶机械公司资产的交易，中国化工将旗下 KM集团 100%股权与四家国内橡

塑机械公司资产注入天华院，强化其作为中国化工旗下化工装备上市平台的地

位，不仅解决上市公司的同业竞争问题，而且有效地将资源集中整合，做大做

强中国化工集团化工装备板块。 

 资源整合提高公司塑橡机械核心竞争力，盈利能力有望改善 

通过本次收购中国化工旗下 5 家塑像机械资产，天华院成为中国化工旗下

化工装备上市平台。对比同行海天国际、伊之密的塑橡机械业务毛利率和净利
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率，我们发现 KM及其他四家企业毛利率和净利率水平都严重低于同行，我们

期待中国化工旗下化工装备资源整合带来盈利能力改善，市场份额提高。 

 投资评级 

假设本次收购顺利，考虑到配套融资增发股份，预计 2017-2019 年备考净利润

分别为 0.1\4.10\4.52 亿元，EPS 分别为 0.01\0.40\0.44 元， 2018、2019 年

PE 分别为 29.55\26.81x，首次覆盖，给予增持评级。 

 风险提示 

1、收购失败  2、证监会审核未通过风险  3、承诺业绩不达预期，商誉减值 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,188  1,247  12,472  13,719  经营活动现金流 -25  -10  223  301  

货币资金 266  280  1,409  1,241  净利润 6  10  410  452  

应收账款 591  626  6,263  5,636  折旧摊销 27  30  32  33  

其它应收款 4  4  42  47  财务费用 14  17  138  152  

预付账款 33  34  344  378  营运资金变动 498  37  1  85  

存货 239  251  2,508  2,758  其它 -571  -103  -357  -421  

其他 56  52  1,906  3,658  投资活动现金流 -7  7  -320  -236  

非流动资产 415  436  4,355  4,660  其他 -14  0  -328  -244  

长期股权投资 0  0  0  0  筹资活动现金流 187  17  1,226  -233  

固定资产 218  229  2,285  2,514  短期借款 70  21  546  464  

无形资产 163  172  1,716  1,887  其他 117  -4  680  -697  

其他 34  35  354  259  现金净增加额 156  14  1,129  -168  

资产总计 1,603  1,683  16,827  18,379  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

流动负债 378  401  11,624  12,786  成长能力         

短期借款 70  21  546  464  营业收入 -30.14% 17.14% 1932.92% 10.53% 

应付账款 156  164  5,088  5,597  营业利润 -174.95% -32.17% -3227.27% 8.43% 

其他 152  216  5,990  6,725  归属净利润 -82.69% 53.17% 4160.11% 10.21% 

非流动负债 21  22  782  860  获利能力         

其他 21  22  782  860  毛利率 25.80% 27.26% 19.81% 18.71% 

负债合计 399  423  12,406  13,646  净利率 1.30% 1.70% 3.57% 3.56% 

归母股东权益 1,204  1,260  4,421  4,732  ROE 0.65% 0.78% 14.43% 9.87% 

负债和股东权益 1,603  1,683  16,827  18,379  ROIC 1.65% 6.59% 7.09% 3.72% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 偿债能力         

营业收入 482  565  11,486  12,696  资产负债率 24.89% 25.11% 73.73% 74.25% 

营业成本 358  411  9,211  10,321  流动比率 3.14  3.11  1.07  1.07  

营业税金及附加 6  6  57  63  速动比率 2.51  2.49  0.86  0.86  

销售费用 25  31  540  559  营运能力         

管理费用 77  90  1,034  1,054  总资产周转率 0.32  0.34  1.24  0.72  

财务费用 14  17  138  152  应收帐款周转率 0.80  0.93  3.33  2.13  

资产减值损失 25  25  25  26  应付帐款周转率 2.29  2.57  3.51  1.93  

营业利润 -23  -15  481  521  每股指标(元)         

营业外收入 32  32  45  58  每股收益 0.02  0.02  0.40  0.44  

营业外支出 1  1  1  1  每股经营现金 -0.06  -0.02  0.22  0.30  

利润总额 8  15  525  579  每股净资产 2.93  3.07  4.33  4.64  

所得税 2  6  115  127  估值比率         

净利润 6  10  410  452  P/E 593.50  506.74  29.55  26.81  

归属母公司净利润 6  10  410  452  P/B 4.05  3.87  2.74  2.56  

EBITDA 19  15  512  554  EV/EBITDA 267.18  341.94  45.10  44.22  

资料来源：公司财务报告、联讯证券 
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作者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，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第

三方的授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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行业投资评级标准 

报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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