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[Table_Title] 机械 

业绩超预期，气体巨头正启航 

 
 [Table_Summary]  

事件 

公司近期发布一季报，报告期内，公司营业收入 16.38 亿元，同

比增长 22.53%；归属母公司股东净利润 1.57 亿元,同比增长 304.61%；

基本每股收益 0.16 元，同比增长 220%。 

同时，公司预计 2018 年 1-6 月归母净利润 3.15 亿元-3.64 亿元,

比上年同期同比增长 220.32%-270.15%。 

报告摘要 

业绩超预期，经营和财务指标优异。2018Q1，公司营业收入 16.38

亿元，同比增长 22.53%；归母净利润 1.57 亿元，同比增长 304.61%；

我们预计其中气体业务收入 10亿左右，净利润 1.1-1.2 亿；设备制造

业务收入近 6亿，利润 4000 万左右。利润增速远大于收入增速主要是

因为：（1）设备业务跨过盈亏平衡点，盈利大幅释放；（2）零售气

体（主要是氧气和氮气）价格同比去年增长；（3）去年 11 月至今陆

续有多个新气体项目投产，进一步提升公司业绩。 

此外，一季报各项经营和财务指标也值得关注： 

净利率和毛利率：报告期内，公司综合毛利率 23.65%，同比提高

61.8 个百分点；净利率 9.94%，同比提高 7.13 个百分点；年化净资产

收益率 13.31%。 

经营活动现金流：报告期内，公司经营活动现金流净额 3.85 亿

元，同比大幅提高 124.88%，创造单季度最好的经营活动现金流记录，

可见气体业务的突出的高现金流特性。 

应收账款：报告期内，公司应收账款 16.9 亿元，同比减少 25%，

在营收快速增长的同时，应收账款反而大幅减少，主要是由于公司气

体收入占比越来越高，资产质量更为优质。 

预收账款：报告期内，公司预收账款 20.81 亿元，同比增长 27.4%，

同样创造了公司上市以来最好水平，说明公司设备业务大幅回暖，在

手订单充足。 

负债率大幅下降：受益于良好的现金流，报告期末，公司合并资

产负债率为 54.22%，同比下降了 10.85 个百分点；一季度末，公司长

期借款 3.72 亿元，同比大幅减少 68.5%。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 965/830 

总市值/流通(百万元) 13,504/11,617 

12 个月最高/最低(元) 17.95/8.02 
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气体业务量价齐升，空间巨大。自 2010 年上市以来，公司就坚

定了气体运营业务的发展方向，气体业务始终保持快速增长态势，上

市以来年复合增速 47%，在营业收入和实现利润方面已全面超越设备

制造业务。2017 年气体产业收入 39.12 亿元，占营业收入的比重为

60.63%，成为公司的战略支柱产业。2017 年我国工业气体市场约 1100

亿，且每年仍有 10+%的增速，行业空间巨大。公司作为国内龙头企业，

依托设备技术的绝对优势，随着新项目持续不断的投产或收购，气体

业务体量仍有望保持快速增长。 

化工冶金投资景气，设备业务迎来新高峰。2017 年公司共获得了

空分设备及石化设备订单 38.17 亿元，同比增长 46.8%。受益于大炼

化+煤化工万亿规模投资兴起，我们推算整个十三五期间空分设备市场

需求约 600 亿（公司市占率已达到 60%以上），且 2017 年下半年开始，

设备招标逐渐进入高峰期，18年订单高增长可期。公司设备订单的执

行周期一般在 1年至 1年半，接下来设备制造业务有望看到利润高增

长。 

盈利性预测与估值。一季度是公司业务的传统淡季，在全年中的

占比较小，一季度的业绩为全年盈利高增长打下了坚实基础。我们非

常看好公司气体业务的长期成长，同时也看好设备业务的强势复苏，

公司有望成为中国的气体巨头。预计公司 2018-2020 年公司可实现净

利润为 8.02、11.08、13.01 亿元，对应 PE 分别为 16.84、12.19、10.38

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：订单确认不达预期；竞争加剧 

 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6451.80  8640.94  10915.57  12089.94  

    增长率 30.49% 33.93% 26.32% 10.76% 

归属母公司净利润（百万元） 360.70  801.71  1107.70  1300.64  

    增长率 - 122.26% 38.17% 17.42% 

每股收益 EPS（元） 0.37  0.83  1.15  1.35  

PE 37.44  16.84  12.19  10.38  

PB 2.91  2.49  2.07  1.73  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 5820.59 7569.66 10433.55 12758.06 营业收入 6451.80 8640.94 10915.57 12089.94

  现金 1225.77 1594.89 2769.83 4416.03 营业成本 5082.88 6627.72 8286.70 9201.95

  交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 63.15 63.22 90.60 102.38

  应收账项 2834.79 3956.99 5068.03 5472.56 营业费用 118.82 157.20 203.07 222.71

  其它应收款 24.73 62.61 56.16 65.38 管理费用 522.65 673.99 840.50 906.75

  预付账款 554.15 561.29 802.00 891.03 财务费用 127.77 62.17 54.44 33.20

  存货 979.30 1190.46 1545.08 1713.82 资产减值损失 78.60 78.60 78.60 78.60

  其他 201.85 203.43 192.44 199.24 其他经营收益* 70.41 70.41 70.41 70.41

非流动资产 5268.61 4918.44 4593.34 4169.52 投资净收益 0.71 14.99 19.10 11.60

  金额资产类 2.10 2.92 2.37 2.46 营业利润 529.04 1063.45 1451.17 1626.37

  长期投资 60.15 64.46 62.47 62.36 营业外收入 10.80 42.31 36.39 29.83

  固定资产 4207.20 4069.42 3970.96 3629.47 营业外支出 8.52 9.16 7.65 8.44

  无形资产 328.69 325.37 320.72 301.34 利润总额 531.32 1096.60 1479.92 1647.76

  在建工程 378.47 235.26 12.14 -70.97 所得税 149.33 213.36 270.63 253.65

  其他 292.00 221.02 224.67 244.86 净利润 381.99 883.24 1209.29 1394.11

资产总计 11089.20 12488.10 15026.88 16927.59 少数股东损益 21.29 81.53 101.59 93.48

流动负债 4324.35 4989.49 6220.47 6752.56 归属母公司净利润 360.70 801.71 1107.70 1300.64

  短期借款 311.13 395.38 382.17 362.89 EBITDA 1084.73 1438.64 1821.71 1972.54

  应付款项 1240.00 1816.80 2213.38 2408.39 EPS（最新摊薄） 0.37 0.83 1.15 1.35

  预收账款 1779.21 1835.01 2574.09 2917.50 *其他经营收益中包含公允价值变动净收益，汇兑净收益，资产处置收益及其他收益

  其他 994.02 942.30 1050.84 1063.77 主要财务比率

非流动负债 1753.35 1613.51 1715.24 1694.04 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  长期借款 403.50 403.50 403.50 403.50 成长能力

  其他 1349.85 1210.01 1311.74 1290.53 营业收入增长率 30.49% 33.93% 26.32% 10.76%

负债合计 6077.70 6603.01 7935.71 8446.59 营业利润增长率 274.85% 101.01% 36.46% 12.07%

 少数股东权益 377.49 459.02 560.61 654.09 归属于母公司净利润增长率 - 122.26% 38.17% 17.42%

归属母公司股东权益 4634.01 5426.07 6530.56 7826.91 获利能力

负债和股东权益 11089.20 12488.10 15026.88 16927.59 毛利率 21.22% 23.30% 24.08% 23.89%

净利率 5.92% 10.22% 11.08% 11.53%

现金流量表 ROE 8.25% 14.71% 17.07% 16.70%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROIC 6.52% 13.45% 15.53% 15.21%

经营活动现金流 851.16 492.66 1056.18 1591.79 偿债能力

  净利润 381.99 883.24 1209.29 1394.11 资产负债率 54.81% 52.87% 52.81% 49.90%

  折旧摊销 533.36 286.43 295.63 300.74 净负债比率 23.78% 22.26% 18.87% 17.41%

  财务费用 127.77 62.17 54.44 33.20 流动比率 1.35 1.52 1.68 1.89

  投资损失 -0.71 -14.99 -19.10 -11.60 速动比率 1.12 1.28 1.43 1.64

营运资金变动 206.67 -507.45 -150.64 38.93 营运能力

  其它 -397.92 -216.73 -333.44 -163.59 总资产周转率 0.61 0.73 0.79 0.76

投资活动现金流 -166.18 93.14 35.43 137.59 应收账款周转率 3.68 3.89 3.52 3.42

  资本支出 370.89 14.01 45.40 143.43 应付账款周转率 4.85 5.19 4.84 4.69

  长期投资 -96.37 60.88 -8.46 -14.65 每股指标（元）

  其他 -440.69 18.25 -1.50 8.81 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.83 1.15 1.35

筹资活动现金流 -109.19 -216.69 83.33 -83.18 每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 0.51 1.09 1.65

  短期借款 -128.87 84.25 -13.21 -19.28 每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.63 6.77 8.11

  长期借款 -719.50 0.00 0.00 0.00 估值比率

  其他 739.19 -300.94 96.53 -63.90 P/E 37.44 16.84 12.19 10.38

现金净增加额 575.80 369.12 1174.94 1646.20 P/B 2.91 2.49 2.07 1.73

EV/EBITDA 12.98 9.62 7.02 5.69

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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