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[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩超预期，气体业务潜力巨大 

 
 [Table_Summary]  事件 

公司 10 月 25 日发布三季报，2018Q1-Q3 公司营业收入 59.68 亿

元，同比增长 28.33%；归母净利润 5.40 亿元,同比增长 160.35%；加

权净资产收益率 11.07%。 

同时，公司预计 2018 年 1-12 月归母净利润 7.1-8.4 亿元,比上年

同期增长 96.84%-132.88%。 

 

投资要点 

业绩超预期，收入利润持续向好 

公司在中报时预计2018年 1-9月归母净利润4.4亿元-5.2亿元,

实际净利润 5.4 亿，业绩超预期。2018Q3 单季度实现收入 22.91 亿元，

同比增长 31.01%，环比增长 12.39%；归母净利润 2.01 亿元，同比增

长 85.02%，环比增长 11.03%；整单季度看，公司收入和利润持续向好。 

   报告期内，公司经营质量进一步优化：1）综合毛利率 23.13%，同

比提高 2.77pct，环比基本持平；加权净资产收益率 11.07%，同比提

高 5.46pct，环比提高 3.03pct。2）考虑研发费用，期间费用率 10.37%，

同比下降 2.0pct；其中销售费用率 1.61%（yoy -0.29pct）、管理和

研发费用率 7.55%（yoy -0.83pct）、财务费用率 1.21%（yoy -0.89pct）；

3）预收账款 19.89 亿元，同比增长 24.78%，说明公司订单同比快速

增加；4）经营活动现金流净额7.61亿元，同比大增44.71%；其中2018Q3

单季度经营活动现金流净额 2.07 亿元，同比增长 32.52%，环比增长

22.35%。 

 

气体业务产销两旺，整体利润有望持续快速增长 

作为公司最核心的气体业务，受益于零售气体市场保持了供销两旺

的状态，以及如东 LNG 冷能、富阳二期等新项目投产,气体业务收入和

盈利水平较上年同期有较大的增长。我们预计 2018Q1-Q3，公司气体

业务收入 33-35 亿元，预计贡献净利润 3.5 亿左右。上司以来，公司

气体收入始终保持快速增长态势，目前充沛的现金流为公司进一步加

快气体业务扩张奠定了坚实基础，随着气体规模的不断增长，以及原

有气体项目折旧和还贷进入到中后期，公司气体业务利润仍有望持续

快速增长。我国气体行业空间巨大，长期来看，公司气体业务收入有

望达到百亿级别。 

 

 

 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) 9,424/8,112 

12 个月最高/最低(元) 17.95/9.02 
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煤化工投资高景气，保障设备业务持续快速增长 

受益于下游煤化工投资景气度提升，2017 年下半年公司新签订单

量开始加速，设备订单的执行周期一般在 1年至 1年半，故我们认为

下半年设备收入开始提速，预计 2018Q1-Q3，公司设备业务收入 24-26

亿元。2018H1 公司新签空分设备和石化设备订单 28 亿元，同比大增

88.4%，今年公司订单迎来订单大年，保障了后期业绩的持续快速增长。 

 

盈利性预测与估值 

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，预计公司 2018-2020 年公司可实现净利润为 8.03、9.93、

11.66 亿元，对应 PE分别为 11.8、9.5、8.0 倍，维持“买入”评级。。 

 

风险提示：订单确认不达预期；气体业务扩张放缓 

 

标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6451.80  8535.89  10338.48  11063.14  

    增长率 30.49% 32.30% 21.12% 7.01% 

归属母公司净利润（百万元） 360.70  801.62  993.32  1166.30  

    增长率 27.63% 122.24% 23.91% 17.41% 

每股收益 EPS（元） 0.37  0.83  1.03  1.21  

PE 26.13  11.76  9.49  8.08  

PB 1.88  1.61  1.36  1.15  

 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6451.80  8535.89  10338.4
8  

11063.1
4  

  净利润 381.99  883.14  1084.42  1250.12  

营业成本 5082.88  6542.78  8032.29  8433.79    折旧与摊销 533.36  595.19  595.19  595.19  

营业税金及附加 63.15  59.75  72.37  77.44    财务费用 127.77  115.47  96.84  97.39  

销售费用 118.82  151.09  181.96  193.60    资产减值损失 78.60  60.00  55.00  50.00  

管理费用 522.65  640.19  754.71  785.48    经营营运资本变动 57.64  -681.99  -405.38  -122.16  

财务费用 127.77  115.47  96.84  97.39    其他 -328.20  -62.24  -52.59  -52.29  

资产减值损失 78.60  60.00  55.00  50.00    经营活动现金流净额 851.16  909.58  1373.49  1818.25  

投资收益 0.71  0.68  0.83  0.93    资本支出 275.39  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -441.57  0.68  0.83  0.93  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -166.18  0.68  0.83  0.93  

营业利润 529.04  967.29  1146.14  1426.36    短期借款 -128.87  -311.13  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.28  48.70  57.13  61.88    长期借款 -719.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 531.32  1015.99  1203.27  1488.24    股权融资 885.33  0.00  0.00  0.00  

所得税 149.33  132.84  118.85  238.12    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 381.99  883.14  1084.42  1250.12    其他 -146.14  -904.79  -96.84  -97.39  

少数股东损益 21.29  81.52  91.10  83.82    筹资活动现金流净额 -109.19  -1215.92  -96.84  -97.39  

归属母公司股东净利润 360.70  801.62  993.32  1166.30    现金流量净额 576.36  -305.66  1277.48  1721.79  

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

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1225.77  920.11  2197.59  3919.38    成长能力         

应收和预付款项 3413.67  4892.08  5880.28  6216.13    销售收入增长率 30.49% 32.30% 21.12% 7.01% 

存货 979.30  1279.80  1581.56  1665.14    营业利润增长率 74.85% 82.84% 18.49% 24.45% 

其他流动资产 201.85  235.50  285.24  305.23    净利润增长率 36.01% 131.19% 22.79% 15.28% 

长期股权投资 60.15  60.15  60.15  60.15    EBITDA 增长率 220.25
% 

40.98% 9.55% 15.27% 

投资性房地产 99.01  99.01  99.01  99.01    获利能力         

固定资产和在建工程 4585.67  4034.72  3483.76  2932.80    毛利率 21.22% 23.35% 22.31% 23.77% 

无形资产和开发支出 383.89  339.65  295.42  251.19    三费率 11.92% 10.62% 10.00% 9.73% 

其他非流动资产 139.89  139.89  139.89  139.89    净利率 5.92% 10.35% 10.49% 11.30% 

资产总计 11089.2
0  

12000.9
2  

14022.9
0  

15588.9
2  

  ROE 7.62% 15.13% 15.67% 15.30% 

短期借款 311.13  0.00  0.00  0.00    ROA 3.44% 7.36% 7.73% 8.02% 

应付和预收款项 3207.53  4315.00  5230.56  5540.54    ROIC 7.05% 13.99% 16.31% 19.21% 

长期借款 403.50  403.50  403.50  403.50    EBITDA/销售收入 18.45% 19.66% 17.78% 19.15% 

其他负债 2155.54  1446.46  1468.45  1474.38    营运能力         

负债合计 6077.70  6164.96  7102.52  7418.42    总资产周转率 0.61  0.74  0.79  0.75  

股本 964.60  964.60  964.60  964.60    固定资产周转率 1.47  2.17  3.06  3.91  

资本公积 1635.92  1635.92  1635.92  1635.92    应收账款周转率 3.68  3.96  3.59  3.45  

留存收益 1974.80  2776.42  3769.75  4936.04    存货周转率 5.32  5.50  5.38  5.00  

归属母公司股东权益 4634.01  5376.95  6370.27  7536.57    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

54.84% — — — 

少数股东权益 377.49  459.01  550.11  633.93    资本结构         

股东权益合计 5011.50  5835.96  6920.38  8170.50    资产负债率 54.81% 51.37% 50.65% 47.59% 

负债和股东权益合计 11089.2
0  

12000.9
2  

14022.9
0  

15588.9
2  

  带息债务/总负债 28.21% 22.77% 19.76% 18.92% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.35  1.66  1.86  2.14  

EBITDA 1190.17  1677.95  1838.17  2118.94    速动比率 1.12  1.37  1.56  1.84  

PE 26.13  11.76  9.49  8.08    每股指标         

PB 1.88  1.61  1.36  1.15    每股收益 0.37  0.83  1.03  1.21  

PS 1.46  1.10  0.91  0.85    每股净资产 5.20  6.05  7.17  8.47  

EV/EBITDA 8.58  5.64  4.46  3.05    每股经营现金 0.88  0.94  1.42  1.88  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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