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[Table_Title] 工业 资本货物 

收购常州格林全国布局雏形已现，单项冠军为立法扩容蓄力 

 
 [Table_Summary]  ➢ 事件： 

公司近日发布公告拟以 5000 万对常州格林电力机械制造有限公司增

资以获得 66.67%的股权，本次交易完成后常州格林将成为公司控股子

公司，纳入公司合并报表范围。 

常州格林位于江苏常州，地处长三角城市群，目前经营范围为阻尼器、

支吊架、隔减震器及普通机电设备的设计、制造，普通机械产品及配

件销售，核电环保等专用设备的制造；以上产品的检测维修及技术咨

询服务。该公司 2020 年实现营业收入 31,960,320.85 元，净利润-

8,017,630.48元。 

 

➢ 点评： 

公司作为减隔震行业第一大龙头，在行业扩容预期较为明确的背

景下，本次投资常州格林将进一步强化公司行业竞争力、扩大布局区

域，助力公司为扩容蓄力。 

1）本次收购标志着公司正式实现长三角区域布局，为抗震立法背

景下的全国版图扩张打下基础。在《建设工程抗震管理条例》征求意

见稿中，明确“两区”“六类”的布局，其中“两区”为高烈度设防

地区、地震重点监视防御区，长三角作为全国经济最为发达的地区之

一，属于重点设防区域，减隔震需求空间较大，本次收购有望助力公

司进一步完善区域布局，有效延伸产品运输半径，进一步提升经营效

率，为扩张打下较好基础。 

2）常州格林主要客户为国内主要核电站，本次收购有助于公司增

强减震产品阻尼器等技术储备，助力公司进一步拓展客户领域，进而

提高公司核心竞争力。核电站与 LNG储罐类似，均属于抗震功能性需

求领域，其建筑抗震安全性要求较高，根据《建筑工程抗震设防分类

标准》，该类属重点设防类，应按高于本地区抗震设防烈度提高一度

的要求加强其抗震措施。根据今年召开的中国核能可持续发展论坛

2021 年春季高峰会议，目前我国商运核电机组 49 台，总装机容量

5102.7万千瓦，核能发电量占比约 4.9%，预计到 2025年我国核电装

机规模将达到 7000万千瓦左右，在建机规模接近 4000万千瓦，到 2035

年有望达到 2 亿千瓦左右，发电量约占全国 10%左右。同时，在“碳

中和”大背景下，核能作为近零排放的清洁能源，核电有望在未来 15

年持续处于重要战略发展期，同时也将不断带动核电厂建筑物减隔震

需求。 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 144/86 

总市值/流通(百万元) 11,606/6,913 

12 个月最高/最低(元) 132.32/66.30 
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减隔震技术是抗震领域的强效“疫苗”，近期相关政策频发，行

业 20倍扩容预期强烈，公司作为绝对龙头持续受益。自“512”国常

会通过《建设工程抗震管理条例》草案以来，7 月雄安发文明确推广

减隔震技术，河北隔震与减震新标准随之落地，《建筑隔震设计标准》

也将于 9月实施，行业高质量发展的趋势明晰，20倍以上扩容的确定

性也得到进一步验证。 

 

➢ 投资建议： 

减隔震技术为柔性抗震技术，是扩内需、提质量、利国利民的确

定方向，日本等发达国家多年来应用效果良好，是抗震领域的强

效“疫苗”，我国步入高质量发展阶段，防灾减灾重视度日益提

升，是确定性高的发展方向，且正在高速成长期，减隔震有望成

“双循环”的重要赛道。《建设工程抗震管理条例》草案已过国

常会，“碳中和”战略背景下，减隔震技术应用能够降低钢材水

泥用量，有望成为建筑业减排有效抓手，减隔震空间有望看到

1000亿以上（详请参考碳中和专题报告）。同时行业本就处于高

速发展期，立法只是加速器，公司作为绝对龙头，被工信部评为

“单项冠军”，竞争实力凸显，具备更高附加值，上升空间较大。

预计 21-23 年 EPS 分别为 1.24/2.50/4.92，对应 PE 分别为

68.97/34.30/17.44倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：《建设工程抗震管理条例》执行不及预期，基建投资

大幅下滑，原材料价格大幅上涨。 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

   2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 580.49  1016.60  1829.88  3584.78  

（+/-%） 49.15% 75.13% 80.00% 95.90% 

归母净利润(百万

元） 

160.72  250.74  504.16  991.37  

（+/-%） 77.14% 56.01% 101.07% 96.64% 

摊薄每股收益(元) 0.80  1.24  2.50  4.92  

市盈率(PE) 91.57  68.97  34.30  17.44  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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  2020A 2021E 2022E 2023E    2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 535  455  403  250   营业收入 580  1,017  1,830  3,585  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业成本 275  474  823  1,613  

应收票据 7  10  25  43   毛利 306  543  1,006  1,972  

应收账款 367  715  1,222  2,457   ％营业收入 53% 53% 55% 55% 

存货 176  279  527  1,005   税金及附加 6  8  17  32  

其他流动资产 73  97  162  333   ％营业收入 1% 1% 1% 1% 

流动资产合计 1,158  1,556  2,339  4,088   销售费用 78  152  256  466  

投资性房地产 1  0  -0  -0   ％营业收入 13% 15% 14% 13% 

固定资产 130  140  160  190   管理费用 33  91  146  287  

在建工程 122  132  152  172   ％营业收入 6% 9% 8% 8% 

无形资产 36  36  36  36   研发费用 16  36  55  108  

商誉 0  0  0  0   ％营业收入 3% 4% 3% 3% 

长期股权投资 0  0  0  0   财务费用 -3  -3  -2  -1  

长期待摊费用 0  0  0  0   ％营业收入 0% 0% 0% 0% 

递延所得税资产 25  25  25  25   其他收益 2  20  37  54  

其他非流动资产 9  9  9  9   投资收益 5  10  21  36  

资产总计 1,482  1,899  2,722  4,521   净敞口套期收益 0  0  0  0  

短期借款 48  48  48  48   公允价值变动收益 0  0  0  0  

应付票据 80  46  106  278   信用减值损失 9  -8  -8  -5  

应付账款 73  130  221  436   资产减值损失 1  0  0  0  

应付职工薪酬 42  68  115  234   资产处置收益 -0  -0  -0  -1  

应交税费 36  52  92  195   营业利润 173  296  599  1174  

其他流动负债 78  137  231  460   ％增长率 64% 71% 102% 96% 

流动负债合计 357  480  813  1,651   营业外收支 19  0  0  0  

长期借款 0  5  15  25   利润总额 192  296  599  1174  

应付债券 0  0  0  0   ％增长率 81% 54% 102% 96% 

递延所得税负债 6  6  6  6   所得税费用 31  45  95  182  

其他非流动负债 9  9  9  9   净利润 161  251  504  991  

负债合计 372  500  843  1,691   
归属于母公司的净利

润 
161  251  504  991  

归属于母公司的所

有者权益 
1,109  1,399  1,878  2,830   少数股东损益 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   EPS（元/股） 0.80  1.24  2.50  4.92  

股东权益 1,109  1,399  1,878  2,830     2020A 2021E 2022E 2023E 

负债及股东权益 1,482  1,899  2,722  4,521   经营活动现金流净额 121  -114  -16  -105  

      投资 0  0  0  -1  

  2020A 2021E 2022E 2023E  资本性支出 -156  -21  -41  -52  

EPS 0.80 1.24 2.50 4.92  其他 5  10  21  36  

BVPS 5.50 6.94 9.32 14.04  投资活动现金流净额 -152  -10  -20  -16  

PE 91.57 68.97 34.30 17.44  债权融资 0  0  0  0  

PEG 1.19 1.23 0.34 0.18  股权融资 0  58  0  0  

PB 13.27 12.36 9.21 6.11  银行贷款增加（减

少） 
92  5  10  10  

EV/EBITDA 54.25 66.00 31.83 15.84  筹资成本 -19  -19  -26  -41  

ROE 14% 18% 27% 35%  其他 -44  0  0  0  

      筹资活动现金流净额 28  44  -16  -31  

      现金净流量 -3  -80  -51  -153  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总监 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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