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[Table_Title] 工业 资本货物 

三季报点评——业绩超预期，订单持续高增长 

 
 [Table_Summary]  事件 

2018 年 1-9 月，公司实现营业收入 35.64 亿元，较同期增长

27.17%；归母净利润 3.73 亿元，同比增长 47.95%；扣非净利润 1.28

亿元，同比增长 44.90%。 

 

投资要点 

业绩超预期，整体经营持续向好 

单季度看，2018Q3 实现收入 12.56 亿元，同比增长 15.33%，环比

增长 1.39%；归母净利润 1.84 亿元，同比增长 52.73%，环比增长

68.75%。报告期内，公司综合毛利率 22.61%，同比下降 0.82pct，环

比增长 1.37pct。期间费用率方面，销售费用率 3.94%（yoy -0.83pct）、

管理和研发费用率 9.60%（yoy -1.69pct）、财务费用率 0.66%（yoy 

+0.07pct）。 

    截至 9 月底，公司预收账款 46.8 亿元，同比增长 41.11%，说明

公司订单快速增长；经营活动现金流净额 4.82 亿元，同比大增 1018%；

2018Q3 单季度经营活动现金流净额 2.7 亿元，同比增长 405%，整体经

营状况持续向好。公司整体资产质量优异，报告期内，流动资产达到

44.50 亿元，从而带动投资收益增长至 2.02 亿元（yoy +33.37%）。 

 

下游需求景气，订单高速增长 

公司业务主要有三大块：能源转换设备（压缩机、TRT 等）、工业

服务（能源工程 EPC）、能源基础设施运营（工业气体）。伴随着下

游钢铁、化工、天然气等行业景气度回升，相关设备和工程业务订单

自 2017 年以来持续快速回暖。报告期内，公司累计实现订货 92.79 亿

元，与去年同比增长 83.89%。从各业务板块来看，工业服务业务实现

订货量最高，增速最为明显，前三季度工业服务板块订单额为 50.85

亿元，同比增长 189.08%；能量转换装备制造业务订单额为 30.98 亿

元，同比增长 25.12%；能源基础设施运营业务订单额为 10.96 亿元，

同比增长 35.14%。高速增长的订单为公司明年业绩快速增长奠定了坚

实基础。 

 

大力发展分布式能源工程业务 

节能环保大趋势下，公司自 2016 年开始大力发展分布式能源工程

领域，依托自身产品和 EKOL 公司，具备压缩机、汽轮机等关键设备以

及工程总包和运营、服务等能力，为客户提供“设备、EPC、服务、运

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,639/1,639 

总市值/流通(百万元) 9,112/9,112 

12 个月最高/最低(元) 8.86/5.03 
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P2 业绩超预期，订单持续高增长 
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营和金融”系统解决方案。分布式能源市场空间广阔，目前在手订单

充足，有望培养成为公司新的业绩增长点。 

 

盈利性预测与估值 

公司在 2017 年年报给出了 2018 年的经营计划指引：预计 2018

年营业收入 45.78 亿元，归母净利润 2.69 亿元。实际上，公司前三季

度利润已超出指引，全年有望业绩超预期。预计 2018-2020 年，公司

净利润 5.03/6.84/9.10 亿元，对应目前市值分别 18/13/10 倍，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：订单确认不达预期；原材料涨价 

 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3957.90  5093.30  6484.79  7997.63  

    增长率 9.72% 28.69% 27.32% 23.33% 

归属母公司净利润（百万元） 241.08  503.30  683.82  910.27  

    增长率 0.63% 108.77% 35.87% 33.12% 

每股收益 EPS（元） 0.14  0.29  0.40  0.53  

PE 38  18  13  10  

PB 1.44  1.29  1.17  1.05  

 

  

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

 

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 3957.90  5093.30  6484.79  7997.63    净利润 247.21  513.57  697.77  928.85  

营业成本 3128.57  4000.21  4993.20  6029.52    折旧与摊销 194.65  256.78  256.78  256.78  

营业税金及附加 44.87  42.57  54.48  69.04    财务费用 16.56  30.28  34.45  38.99  

销售费用 184.87  198.64  233.45  271.92    资产减值损失 141.56  50.00  60.00  70.00  

管理费用 452.43  483.86  603.09  735.78    经营营运资本变动 177.93  -844.33  -1001.18  -1143.55  

财务费用 16.56  30.28  34.45  38.99    其他 -661.96  -348.36  -340.78  -354.64  

资产减值损失 141.56  50.00  60.00  70.00    经营活动现金流净额 115.95  -342.05  -292.95  -203.57  

投资收益 228.43  290.00  292.00  294.00    资本支出 133.87  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -8.14  -8.14  -8.14  -8.14    其他 -195.93  459.94  283.86  285.86  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -62.06  459.94  283.86  285.86  

营业利润 242.88  569.60  789.98  1068.23    短期借款 167.48  -638.13  0.00  0.00  

其他非经营损益 54.90  49.03  50.54  50.62    长期借款 52.07  0.00  0.00  0.00  

利润总额 297.78  618.63  840.51  1118.86    股权融资 0.04  300.84  0.00  0.00  

所得税 50.57  105.06  142.74  190.01    支付股利 -245.82  0.00  0.00  0.00  

净利润 247.21  513.57  697.77  928.85    其他 24.33  -103.44  -34.45  -38.99  

少数股东损益 6.13  10.27  13.96  18.58    筹资活动现金流净额 -1.89  -440.73  -34.45  -38.99  

归属母公司股东净利润 241.08  503.30  683.82  910.27    现金流量净额 64.84  -322.84  -43.55  43.29  

  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 1317.75  994.91  951.36  994.66    成长能力         

应收和预付款项 4828.89  6195.54  7873.17  9653.45    销售收入增长率 9.72% 28.69% 27.32% 23.33% 

存货 1895.23  2457.02  3075.16  3722.27    营业利润增长率 3.07% 134.52% 38.69% 35.22% 

其他流动资产 4541.83  5613.45  7145.02  8810.16    净利润增长率 11.05% 107.75% 35.87% 33.12% 

长期股权投资 218.98  218.98  218.98  218.98    EBITDA 增长率 2.77% 88.65% 26.21% 26.16% 

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 1722.51  1497.32  1272.12  1046.93    毛利率 20.95% 21.46% 23.00% 24.61% 

无形资产和开发支出 353.97  322.51  291.06  259.61    三费率 16.52% 13.99% 13.43% 13.09% 

其他非流动资产 1039.21  1039.07  1038.94  1038.81    净利率 6.25% 10.08% 10.76% 11.61% 

资产总计 15918.3
8  

18338.8
1  

21865.8
3  

25744.8
7  

  ROE 3.90% 7.25% 8.96% 10.66% 

短期借款 638.13  0.00  0.00  0.00    ROA 1.55% 2.80% 3.19% 3.61% 

应付和预收款项 8283.72  10575.0
0  

13374.5
9  

16293.8
3  

  ROIC 4.25% 9.43% 11.26% 13.06% 

长期借款 300.00  300.00  300.00  300.00    EBITDA/销售收入 11.47% 16.82% 16.67% 17.06% 

其他负债 349.83  375.87  405.52  436.47    营运能力         

负债合计 9571.68  11250.8
6  

14080.1
1  

17030.3
0  

  总资产周转率 0.26  0.30  0.32  0.34  

股本 1638.77  1714.86  1714.86  1714.86    固定资产周转率 3.05  4.68  7.51  12.53  

资本公积 1861.85  2086.60  2086.60  2086.60    应收账款周转率 1.64  1.79  1.78  1.75  

留存收益 2505.40  3008.70  3692.52  4602.79    存货周转率 1.80  1.79  1.77  1.75  

归属母公司股东权益 6079.18  6810.16  7493.98  8404.25    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

66.43% — — — 

少数股东权益 267.51  277.78  291.74  310.32    资本结构         

股东权益合计 6346.70  7087.95  7785.72  8714.57    资产负债率 60.13% 61.35% 64.39% 66.15% 

负债和股东权益合计 15918.3
8  

18338.8
1  

21865.8
3  

25744.8
7  

  带息债务/总负债 9.80% 2.67% 2.13% 1.76% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.40  1.43  1.41  1.41  

EBITDA 454.09  856.66  1081.21  1364.01    速动比率 1.19  1.20  1.18  1.18  

PE 37.91  18.16  13.37  10.04    每股指标         

PB 1.44  1.29  1.17  1.05    每股收益 0.14  0.29  0.40  0.53  

PS 2.31  1.79  1.41  1.14    每股净资产 3.70  4.13  4.54  5.08  

EV/EBITDA 16.10  8.64  6.88  5.43    每股经营现金 0.07  0.31  0.42  0.54  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 



 
 

 
 

 

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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