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[Table_Summary] 
一、 一、事件概述： 

公司于 4 月 21 日发布 2017 年年报，2017 年实现营收 19.20 亿元，同比增长 81%；

实现扣非净利 2.14 亿元，同比增长 90%，基本每股收益 0.5867 元。2017 年度利润

分配预案为：每 10 股派发现金 1.2 元（含税）。 

公司同时发布 2018 一季报，2018Q1 实现营收 4.8 亿元，同比增长 52%，实现扣非

净利 0.62 亿元，同比增长 80%。 

二、 二、分析与判断： 

 财务分析：ROE 显著提升，现金流状况良好。 

2017 年公司虽然毛利率下降近 2 个百分点至 34%，但得益于期间费用率大幅下降

超 5 个百分点至 15%等因素，公司 ROE(年化)大幅提升至 18%；公司资产负债率

55%，处在合理的水平；公司收现比 101%，现金流状况保持良好。 

 订单持续增长，业绩增长可持续性强。 

2017 年，公司 B 段装备业务订单量折算蒸吨数约为 2789 蒸吨，同比增长 57%；

BOT/BOO 特许经营类订单新增 18 个，处于施工期 30 个，合计占公司处于运营期

项目数 64 的 75%，将有力支持公司 B 端业务的持续增长。C 端方面，公司 2017

年壁挂炉产销量及增速均创出历史新高，全年出货量超过 50 万台，销售量 40 万台，

增速均超过 200%。公司 B 端、C 端订单的高增长将推动公司业绩持续向好。 

 拟全资收购常州锅炉、发行 6 亿可转债，坚定“清洁能源综合服务商”战略方向。 

公司同时公告，拟以 4200 万元现金收购常州锅炉 100%股权，该公司 2017 年净利

润 2540 万元；拟发行 6 亿元可转债，募集资金投向常州锅炉“年产 20000 蒸吨清

洁能源锅炉改扩建项目”以及迪森家居“舒适家居产业园改造及转型升级项目”。 

公司定位为“清洁能源综合服务商”。随着产能的提升和整合，常州锅炉将成为公

司工业清洁能源装备的制造研发基地；迪森家居依托在家用壁挂炉领域的领先优

势，为小型商业和家庭提供暖、热、冷、新风、净水等全系统的智慧家庭解决方案。

募投项目将夯实公司围绕天然气下游，打造成为同时服务工商业和居民家庭的清洁

能源综合服务商的基础。 

天然气是稳定可靠、经济性好的清洁能源，消费增长长期向好，公司将持续受益。 

 风险提示： 

清洁供暖、煤改气进度低于预期；天然气消费增长不及预期。 

三、 三、盈利预测与投资建议： 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.90、1.20、1.52 元。对应当前价格 PE 分别为

15、12、9 倍，公司将长期受益天然气需求的增长，维持“强烈推荐”评级。 

[Table_Profit] 
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1921 2695 3402 4157 

增长率（%） 81.09% 40.29% 26.27% 22.18% 

归属母公司股东净利润（百万元） 202 327 436 549 

增长率（%） 58.62% 61.82% 33.10% 26.13% 

每股收益（元） 0.56 0.90 1.20 1.52 

PE（现价） 25 15 12 9 

PB 4.01 3.18 2.50 1.97 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

当前股价： 13.98 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-04-20 

近12个月最高/最低（元） 23.51/13.98 

总股本（百万股） 362.61 

流通股本（百万股） 263.39 

流通股比例（%） 72.64  

总市值（亿元） 50.69  

流通市值（亿元) 36.82  

  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

[Table_Author] 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  
主要财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1921  2695  3402  4157   
成长能力     

  营业成本 1273  1827  2312  2835   
  营业收入增长率 81.09% 40.29% 26.27% 22.18% 

  营业税金及附加 12  17  22  27   
   EBIT 增长率 85.06% 49.39% 26.04% 20.91% 

  销售费用 93  118  165  209   
  净利润增长率 69.18% 57.45% 30.04% 23.30% 

  管理费用 143  200  253  309   
盈利能力     

   EBIT 314  468  590  714   
  毛利率 33.73% 32.21% 32.06% 31.80% 

  财务费用 29  18  4  -9   
  净利润率 12.73% 14.29% 14.72% 14.85% 

  资产减值损失 45  18  18  18   
  总资产收益率 ROA 9.72% 13.61% 14.87% 15.61% 

  投资收益 4  0  0  0   
  净资产收益率 ROE 15.99% 20.55% 21.48% 21.32% 

营业利润 303  449  585  723   
偿债能力         

  营业外收支 -17  3  3  3   
  流动比率 0.95  1.12  1.45  1.86  

利润总额 286  452  588  725   
  速动比率 0.63  0.79  0.95  1.33  

  所得税 41  67  87  108   
  现金比率 0.46  0.25  0.27  0.33  

  净利润 245  385  501  617   
  资产负债率 50.43% 53.12% 44.87% 39.60% 

归属于母公司净利润 202  327  436  549   
经营效率     

EBITDA 384  494  615  731   
  应收账款周转天数 3.63  3.81  4.40  4.27  

 
    

 
  存货周转天数 55.78  94.35  58.55  78.02  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  
  总资产周转率 0.42  0.60  0.78  0.86  

  货币资金 388  404  510  852  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 503  613  797  925  
 

  每股收益 0.35  0.56  0.90  1.20  

  预付款项 53  117  99  166  
 

  每股净资产 2.92  3.49  4.39  5.59  

  存货 334  297  501  478  
 

  每股经营现金流 0.64  0.65  0.82  0.79  

  其他流动资产 151  196  255  331  
 

  每股股利 0.02  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 1429  1627  2162  2753  
 

估值分析         

  长期股权投资 17  17  17  17  
 

    PE 25.06  15.49  11.64  9.23  

  固定资产 629  938  903  869  
 

    PB 4.01  3.18  2.50  1.97  

  无形资产 69  69  69  69  
 

    EV/EBITDA 18.43  12.10  9.40  7.36  

非流动资产合计 1792  1810  1804  1817  
 

    股息收益率 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产合计 3221  3437  3966  4570  
  

    

  短期借款 460  319  136  0  
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 406  519  652  784  
 

  净利润 245  385  501  617  

  其他流动负债 674  661  739  731  
 

  折旧和摊销 56  70  25  25  

流动负债合计 1541  1499  1527  1514  
 

  营运资金变动 -65  -157  -238  -179  

  长期借款 128  0  0  0  
 

经营活动现金流 235  299  288  463  

  其他长期负债 45  45  45  45  
 

  资本开支 0  0  0  0  

非流动负债合计 172  45  45  45  
 

  投资 -440  3  3  3  

负债合计 1713  1544  1572  1559  
 

投资活动现金流 -440  3  3  3  

  股本 363  363  363  363  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 243  301  366  434  
 

  债务募资 147  -285  -185  -125  

股东权益合计 1508  1893  2394  3011  
 

筹资活动现金流 147  -285  -185  -125  

负债和股东权益合计 3221  3437  3966  4570  
 

现金净流量 -59  17  106  342  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师简介 

陶贻功，毕业于中国矿业大学（北京），本科专业化学工程与工艺，研究生专业矿物加工工程（煤化工）。2011年7月加

入民生证券研究院。 2012年“新财富最佳分析师”入围、 2012年“第六届水晶球奖”（非公募类）第二名、 2012年

“金牛分析师”入围奖核心成员。2015年“天眼”采掘行业最佳选股分析师第二名；2016年“慧眼”环保行业第二名。 

 

分析师承诺  

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，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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