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[Table_Title] 工业 资本货物 

与上海鼓风机厂强强联合，推动产品领域合作共赢 

 
 [Table_Summary]  事件：公司于近日公告，与上海鼓风机厂签订合作框架协议书，

拟通过实物或现金方式注入合资公司，并初步约定两家公司的投资总

额及各自股权占比。同时，公司于近日已完成对上海运能的收购，将

于 6月份开始合并报表。 

与上海鼓风机厂强强联合，推动产品领域合作共赢：上海鼓风机

厂为上海电气全资子公司，上海电气是中国综合性装备制造业集团之

一，主导产业聚焦高效清洁能源装备、新能源及环保装备、工业装备

和现代服务业四大领域。公司与上海鼓风机厂签订合作框架协议，并

拟成立合资公司，将充分发挥双方在通风机、鼓风机和压缩机领域的

优势，并整合技术、市场、生产等各方面资源，实现合作共赢。 

完成对上海运能收购，农业环保产业园加快推进：上海运能主要

从事余热余压利用、生物质发电等能源电力项目的成套设备供应及技

术服务，具备节能环保型锅炉制造能力以及电力行业（新能源发电）

专业乙级设计资质。公司通过收购上海运能，将在其优势产品高效汽

轮机基础上，补齐节能环保型锅炉制造以及工程项目总包能力，从而

进一步增强公司在余热余压利用、生物质发电等领域的核心技术优势。

此外，公司控股的林源科技 10MW 生物质秸秆气化发电项目已于 2017

年 9 月份成功并网发电，未来公司将以此为示范，借助农业环保产业

园模式加快推广，形成生物质能源清洁开发利用规模效应。 

控股股东增持以及员工持股计划发布，彰显对公司未来发展信

心：公司于 2月 1日公告控股股东自 2月 2日起 6个月内，增持金额

不低于 5000 万。此外，公司已发布员工持股计划草案，募集资金上限

为 3800 万，用于认购集合信托计划中的次级份额。信托计划份额上限

不超过 7600 万，按照不超过 1:1 的比例设立优先级份额和次级份额。

控股股东增持以及员工持股计划发布，彰显公司管理层对公司未来发

展的信心。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为

2.88 亿、4.13 亿和 5.64 亿，对应 PE 分别为 32 倍、23 倍和 17 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：农业环保产业园推广不及预期 

 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1463.46  2468.94  3384.54  4502.46  

    增长率 54.69% 68.71% 37.08% 33.03% 

归属母公司净利润（百万元） 124.90  288.37  412.64  563.85  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 556/355 

总市值/流通(百万元) 8,440/5,386 

12 个月最高/最低(元) 17.28/13.20 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

金通灵（300091）《收购上海运能

100%股权，加快农业环保产业园推

广》--2018/01/08 
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    增长率 169.15% 130.88% 43.09% 36.64% 

每股收益 EPS（元） 0.20  0.47  0.67  0.92  

PE 75  32  23  17  

PB 6.51  3.74  3.25  2.75  
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1463.46  2468.94  3384.54  4502.46    净利润 117.05  288.37  412.64  563.85  

营业成本 1079.24  1704.92  2323.71  3079.88    折旧与摊销 60.54  93.56  93.56  93.56  

营业税金及附加 11.31  19.07  26.15  34.78    财务费用 46.79  4.03  5.53  7.36  

销售费用 49.49  123.45  169.23  225.12    资产减值损失 21.00  20.00  20.00  20.00  

管理费用 115.02  246.89  338.45  450.25    经营营运资本变动 -440.64  -633.04  -639.60  -777.68  

财务费用 46.79  4.03  5.53  7.36    其他 -81.86  -21.79  -19.68  -19.86  

资产减值损失 21.00  20.00  20.00  20.00    经营活动现金流净额 -277.13  -248.87  -127.55  -112.77  

投资收益 -0.75  0.00  0.00  0.00    资本支出 25.65  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -163.77  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -138.12  0.00  0.00  0.00  

营业利润 142.55  350.57  501.47  685.07    短期借款 98.25  -456.57  253.86  273.73  

其他非经营损益 -0.43  -0.43  -0.43  -0.43    长期借款 -1.30  0.00  0.00  0.00  

利润总额 142.12  350.15  501.04  684.65    股权融资 425.54  785.00  0.00  0.00  

所得税 25.08  61.78  88.40  120.80    支付股利 -4.70  -12.66  -29.22  -41.81  

净利润 117.05  288.37  412.64  563.85    其他 -34.46  -131.52  -5.53  -7.36  

少数股东损益 -7.85  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 483.33  184.25  219.11  224.56  

归属母公司股东净利润 124.90  288.37  412.64  563.85    现金流量净额 67.86  -64.62  91.56  111.79  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 311.52  246.89  338.45  450.25    成长能力         

应收和预付款项 995.57  1967.98  2630.08  3454.27    销售收入增长率 54.69% 68.71% 37.08% 33.03% 

存货 1073.61  1309.47  1916.22  2571.99    营业利润增长率 216.96
% 

145.93% 43.04% 36.61% 

其他流动资产 43.65  66.37  97.15  127.34    净利润增长率 199.71
% 

146.37% 43.09% 36.64% 

长期股权投资 3.78  3.78  3.78  3.78    EBITDA 增长率 65.78% 79.36% 34.00% 30.88% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 764.91  686.82  608.74  530.66    毛利率 26.25% 30.95% 31.34% 31.60% 

无形资产和开发支出 158.60  143.16  127.72  112.29    三费率 14.44% 15.16% 15.16% 15.16% 

其他非流动资产 150.46  150.42  150.37  150.33    净利率 8.00% 11.68% 12.19% 12.52% 

资产总计 3502.09  4574.89  5872.53  7400.91    ROE 8.14% 11.55% 14.32% 16.57% 

短期借款 774.75  318.18  572.04  845.77    ROA 3.34% 6.30% 7.03% 7.62% 

应付和预收款项 945.11  1437.10  2001.96  2646.11    ROIC 8.32% 12.07% 13.65% 15.10% 

长期借款 78.60  78.60  78.60  78.60    EBITDA/销售收入 17.07% 18.15% 17.74% 17.46% 

其他负债 266.35  243.61  339.11  427.57    营运能力         

负债合计 2064.81  2077.49  2991.71  3998.05    总资产周转率 0.48  0.61  0.65  0.68  

股本 555.60  615.62  615.62  615.62    固定资产周转率 2.12  3.97  6.23  9.68  

资本公积 522.42  1247.40  1247.40  1247.40    应收账款周转率 1.84  1.94  1.71  1.72  

留存收益 353.48  629.19  1012.61  1534.64    存货周转率 1.42  1.43  1.44  1.37  

归属母公司股东权益 1432.08  2492.21  2875.63  3397.66    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

69.22% — — — 

少数股东权益 5.19  5.19  5.19  5.19    资本结构         

股东权益合计 1437.28  2497.40  2880.82  3402.85    资产负债率 58.96% 45.41% 50.94% 54.02% 

负债和股东权益合计 3502.09  4574.89  5872.53  7400.91    带息债务/总负债 41.33% 19.10% 21.75% 23.12% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.23  1.81  1.72  1.69  

EBITDA 249.87  448.17  600.56  785.99    速动比率 0.68  1.15  1.06  1.03  

PE 74.87  32.43  22.66  16.58    每股指标         

PB 6.51  3.74  3.25  2.75    每股收益 0.20  0.47  0.67  0.92  

PS 6.39  3.79  2.76  2.08    每股净资产 2.33  4.06  4.68  5.53  

EV/EBITDA 35.85  20.87  15.84  12.31    每股经营现金 -0.45  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六

年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017 年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 
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投资评级说明 
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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