
                                                      

 1 
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

1）公司发布 2018 年年度报告，2018 年实现收入 25.05 亿元，yoy+45.87%；

归母净利润 2.52 亿元，yoy+162.45%。 

2）公司发布 2019Q1 报告，2019Q1 实现收入 3.52 亿元，yoy+1.95%；

归母净利润 1052 万元。 

 事项点评  

●公司业绩重回增长通道。公司前几年业绩大幅度波动，经过不断的调

整，逐渐明确了业务发展方向。随着下游需求的上升，2018 年公司收入

和利润实现了高增长，公司业绩重回增长的道路上来。2018 年公司实现

收入 25.05 亿元，净利率达到 10.23%，盈利能力大幅提升。2019Q1 公

司收入与去年基本持平，主要在于一季度收入占全年比重较低。 

●受益于下游需求旺盛，公司 2018 年各项业务收入取得高增长。分业

务看，受益于下游需求的旺盛和公司自身实力的提升，2018 年公司各项

业务都实现高增长。空冷器产品实现收入 8.72 亿元，yoy+63.74%；溴冷

机实现收入 7.82 亿元，yoy+35.54%；换热器实现收入 2.26 亿元，

yoy+40.31%。多晶硅还原炉实现收入 4.43 亿元，yoy+204.52%。 

●智慧能源管理业务开拓成效显著。公司在系统集成和合同能源管理方

面转型显著，2018 年合计实现收入 11.7 亿元，yoy+68.3%，在报告期内

多个项目完成验收和运行。在公共建筑节能领域，截止到 2018 年底，公

司累计签约公共建筑 EMC 项目 40 余个，签约公共面积约 400 万平米，公

共建筑节能项目开展成效显著。公司逐步向综合能源解决方案提供商的

目标迈进。 

 投资建议。预测公司 2019/2020/2021 年销售收入为 30.81、36.80、

44.6 亿元，归母净利润 3.1、3.81、4.62 亿元， EPS 为 0.19、0.23、0.28

元，对应的 PE 为 25.7、20.9、17.3 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评

级。 

 风险提示:下游需求放缓。 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 2505.07 3080.66 3680.00 4460.00 

增长率 YOY 45.78% 22.98% 19.45% 21.20% 

归母净利润：百万元 251.83 310.41 380.99 461.89 

增长率 YOY 162.45% 23.26% 22.74% 21.23% 

EPS(元） 0.15 0.19 0.23 0.28 

PE（倍） 31.7 25.7 20.9 17.3 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测   
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,118  875  1,321  1,378    营业收入 2,505  3,081  3,680  4,460  

存货 418  508  530  613    营业成本 1,775  2,173  2,595  3,144  

应收账款及票据 1,123  1,243  1,295  1,679    营业税金及附加 23  31  37  45  

其他 206  249  270  314    营业费用 217  262  313  379  

流动资产合计 2,865  2,875  3,415  3,985    管理费用 123  246  294  357  

长期股权投资 303  303  303  303    财务费用 (1) (10) (25) (30) 

固定资产 465  432  401  369    资产减值损失 (7) 0  0  0  

在建工程 25  28  28  28    投资收益 (3) 0  0  0  

无形资产 94  90  89  88    公允价值变动损益 3  0  0  0  

其他 137  140  139  139    其他收益 6  6  6  6  

非流动资产合计 1,024  994  961  927    营业利润 296  384  472  572  

资产总计 3,889  3,869  4,375  4,912    营业外收支净额 18  0  0  0  

短期借款 428  0  0  0    利润总额 314  384  472  572  

应付账款及票据 493  538  615  643    所得税 58  69  85  103  

其他 682  730  773  813    净利润 256  315  387  469  

流动负债合计 1,603  1,268  1,388  1,456    少数股东损益 4  5  6  7  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 252  310  381  462  

其他 10  10  10  10    财务比率分析 
    

非流动负债合计 10  10  10  10    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,613  1,278  1,398  1,466    总收入增长率 46% 23% 19% 21% 

少数股东权益 27  31  37  44    净利润增长率 162% 23% 23% 21% 

股东权益合计 2,275  2,591  2,977  3,446    毛利率 29% 29% 29% 30% 

负债和股东权益总计 3,889  3,869  4,375  4,912    净利润率 10% 10% 11% 11% 

     
  资产负债率 41% 33% 32% 30% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.79  2.27  2.46  2.74  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 1.53  1.86  2.07  2.31  

经营活动现金流 298  306  452  58    总资产回报率（ROA） 7% 10% 10% 11% 

投资活动现金流 (219) (62) (31) (31)   净资产收益率（ROE） 12% 12% 13% 14% 

融资活动现金流 (357) (418) 25  30    PE 31.7  25.7  20.9  17.3  

净现金流 (271) (174) 446  57    PB 3.6  3.1  2.7  2.3  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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