
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

横向拓张转型，新基建定位进一步夯实 
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[Table_Summary] 1.公司基本业务介绍： 

公司主要业务布局为新基建、新型城镇化建设和纺织服装三大

板块。大股东为常高新集团、海安瑞海等国资以及公司核心管

理团队成员（尹大勇、蓝富坤等），为公司传统业务及新业务

发展同时保驾护航。 

2020 年底公司首发股票激励计划激励艾特网能在内公司主要团

队， 2021 年 5 月艾特网能董事长蓝富坤任职集团副总裁，进

入上市公司董监高层，标志公司对于新基建的支持力度加大。 

2.房地产等传统业务稳健，内生外边并举新基建业务亮眼 

1）新型城镇化建设板块项目进展顺利，经营稳健负债率逐季

下降无经营性风险 

2）艾特网能整合效果显著，“全产品线”定位进一步夯实:收

购前艾特网能业务集中在数据中心热能管理，并购后 UPS 产品

品类拓宽产能扩大，加强其“热能管理、电能管理、模块化、

系统节能技术和智能节能方案”一体化解决方案优势。 

并购后艾特网能拓展了数据中心一体化交付业务，从设备供应

商向下游延伸进入机电集成业务领域，大幅提升业务体量。 

3）牡丹创投股权资产价值逐渐显现，外延布局支撑公司潜在

新业务增长：先后投资中车新能源、中钢新型等十余家优质公

司。 

3.新五年发展规划明确，新基建板块有望快速扩张：2021 年 4

月底公司发布新五年发展规划，明确未来发展重点为新基建板

块：业务上强调从数据中心设备到一体化交付和服务全面布

局，业绩上强调扩大新基建经营规模，投资上强调产业链整合

实现降本增效。 

4.投资建议 

目前公司动态市盈率 11.6 倍，较同行业其他新基建公司市盈

率偏低，PB 为 0.91 倍低于同行业房地产公司，预计 2021-

2023年营收分别为109.63/116.78/122.98 亿元，每股收益为

0.95/1.10/1.13元，对应2021年 11月 15日收盘价8.09元/

股 PE 分别为 8.50/7.39/7.16 倍，首次覆盖给予“增持”评

级。 

6、风险提示 

精密空调、UPS 等产品价格竞争激烈，毛利大幅下滑，导致

艾特网能商誉计提；公司房地产业务政策调控下，违约风

险。 
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营业收入(百万元) 7,777 10,212 10,963 11,678 12,298 

YoY（%） 15.1% 31.3% 7.4% 6.5% 5.3% 
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资料来源：wind，华西证券研究所 

归母净利润(百万元) 781 798 996 1,147 1,184 

YoY（%） 18.1% 2.1% 24.9% 15.1% 3.2% 

毛利率（%） 35.7% 28.3% 34.8% 34.4% 33.8% 

每股收益（元） 0.75 0.76 0.95 1.10 1.13 

ROE 9.3% 9.0% 10.1% 10.4% 9.7% 

市盈率 10.84 10.62 8.50 7.39 7.16 
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1.公司基本业务及股东情况介绍 

黑牡丹（集团）股份有限公司始建于 1940 年，经过 80 年的改革创新和锐意进取，

已成为一家拥有新基建、新型城镇化建设、纺织服装和三大业务板块、下辖 40 多家

全资及控股子公司的国有控股上市公司，总资产超 300 亿元。 

公司主要业务布局为新基建、新型城镇化建设和纺织服装三大板块： 

1）新基建：公司从事新基建业务的控股子公司——艾特网能目前主要为数据中心

及工业新能源领域提供基础设施解决方案及相关核心产品的研发、生产、销售及服务，

主要产品为热能管理相关产品（精密空调、IT 制冷产品和创新节能方案）、预制化数

据中心方案（微模块等）及电能管理相关产品（UPS 及配电产品），可为不同规模的

新一代数据中心提供高品质、低能耗的智能化数字能源基础设施完整产品解决方案及

服务。主要直销客户为通信运营商、腾讯、阿里类互联网客户。 

2）新型城镇化建设业务：公司的新型城镇化建设业务主要包括基础设施建设（采

用代建、施工总承包以及 EPC 等模式）、房地产开发（自主开发、合作开发以及产业

园区综合开发，业务布局常州、苏州、无锡、南京、湖州、绍兴、常熟等长三角地

区）、特色产业科技园区开发运营、文化创意园区改造运营等地产类业务。 

3）纺织服装业务：公司纺织服装业务具备垂直一体化的生产体系，涉及面料生产、

服装加工、品牌运营的全产业链，致力于成为以牛仔面料为核心的产业链一体化服务

提供商。 
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图 1  公司主要业务布局  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

公司大股东为常高新集团、海安瑞海等国资以及公司核心管理团队成员（尹大

勇、蓝富坤等），为公司传统业务及新业务发展同时保驾护航：2020 年底公司首发股

票激励计划，最终授予包括董事、高级管理人员、中层管理人员及核心骨干（含艾特

网能）在内的 191 人，授予价格为 4.30 元/股。本次股票激励计划增强中长期激励机

制，稳定核心队伍、发挥聚才引才效果。2021 年 5 月蓝富坤任职集团副总裁，进入

上市公司董监高层。 

2021 年 9 月 28 日，15 年定增股东昝圣达完成股份转让过户登记手续，海安瑞海

（海安市国资控股）获转让的 6000 万股股票，占公司总股本 5.73%, 转让价格 8.39

元/股。 
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图 2  公司股权架构 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  

2.房地产等传统业务稳健，内生外边并举新基建业务亮眼 

2.1.新型城镇化建设板块项目进展顺利，经营稳健负债率逐季

下降无经营性风险 

公司围绕“成为集投资建设、开发运营于一体的城市综合运营服务商”的目标，

在城镇化建设业务布局和运营中，紧跟长江三角洲区域一体化发展的国家战略，抓住

国务院支持常州国家高新技术产业开发区在内的 9个园区建设“苏南国家自主创新示

范区”的历史性机遇，积极响应常州市大力推进高铁新城建设的部署，深入挖掘业务

潜力，拓展业务类型和经营规模，使公司城镇化建设业务空间进一步扩大。 

截止到 2021 年上半年公司新型城镇化建设板块各项目平稳交付及推进，公司与

房地产相关度较大的指标存货、短期借款、长期借款、投资性房地产、应付债券等数

据稳健，公司负债率持续下降。 

表 1 公司新型城镇化业务进展 

公司新型城

镇化建设业

务类型 

项目性

质 项目进展情况（截止到 2021 年 H1） 

城市基础设

施建设 

PPP 项

目 

一期：春江路、 瀛平路、中央艺术公园一期等 21 个子项目已完工，目前进入运维

阶段，运维期 7 年 

二期：乐山路、富腾路等 12 个子项目已完工，其余项目均在稳步推进中 

三期：紫金山路施工 继续推进，路基已施工 8.3 公里，污水管道完成 11,900 米，

雨水管道完成 5,400 米 

新北区两馆两中心 PPP 项目：建筑主体工程施工完成，并有序推进内部装饰工程实

施 
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房地产项目

开发 

商用住

宅 

牡丹三江公园项目（龙虎塘项目），完成一期、二期建设，部分竣工交付业主；第三

期进入工程施工收尾阶段 

苏州兰亭半岛生活广场项目（苏州独墅湖月亮湾项目）已全面竣工，住宅及商业均已

售罄 

绿都万和城销售及交付情况良好，已开盘住宅全部售罄，12#地块完成交付；6#、

7#、9#、11#地块正在建设中 

 

牡丹和府项目住宅已全部售罄，已顺利竣工交付； 

牡丹学府项目住宅已基本售罄，已顺利竣工交付 

 

牡丹水岸首府项目（罗溪地块项目）住宅已售罄，完成建筑主体验收，进入建筑装饰

工程施工和外场施工 

星月湾项目（推广名为“太湖天地”）以及望月湾项目（推广名为“枫丹壹号”）均

已竣工交付，住宅已基本售罄； 

牡丹蓝光晶曜项目（仁和路项目）住宅已全部售罄，开发建设工作稳步推进中，进入

建筑装饰工程施工阶段 

 

牡丹三江公馆项目（三江公园南侧项目）预售情况良好，项目建设稳步推进，部分建

筑主体施工，部分进入装饰工程施工 

牡丹招商公园学府项目（常州丁塘河 C 地块项目）预售情况良好，项目建筑主体工

程建设已全面展开 

保障性

住房 

百馨西苑五期开发建设工作稳步推进，实施建筑主体施工 

新景花苑五期开工建设，开始建筑主体施工 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 图 3  公司主要资产负债表数据（单位：亿元） 

  

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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 图 4  资产负债率(%) 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2.2.艾特网能整合效果显著，“全产品线”定位进一步夯实 

艾特网能团队具备稀缺的研发基因：艾特网能团队出自艾默生，依托自主研发

优势不断丰富产品序列，实现“全产品线”差异布局。其蒸发冷热管冷机空调系统在

南方炎热地区多数据中心实际应用中实现平均 PUE低于 1.25的节能目标。 

IDC市场产销领先，自主研发丰富产品序列：收购前艾特网能业务集中在数据中

心热能管理，并购后 UPS 产品品类拓宽产能扩大，加强其“热能管理、电能管理、

模块化、系统节能技术和智能节能方案”一体化解决方案优势。 

另一方面，并购后艾特网能拓展了数据中心一体化交付业务，从设备供应商向下

游延伸进入机电集成业务领域，大幅提升业务体量。 

艾特网能 2021 年上半年实现营收 3.52 亿元，同比增长 13.61%。整体净利润亏

损，主要系收入结算原因所致，艾特确认收入的政策比较严格，其下游最终客户上半

年主要进行数据中心建设的招投标工作，下半年主要进行建设及验收，使其收入确认

主要集中在下半年，业绩存在季节性波动。 

产品线拓张短期毛利率承压：2020 年艾特网能毛利率下滑，主要系一体化交付

业务集成模式毛利率较低，因此整体毛利率出现下降。 
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图 5  艾特网能收入及增速（单位：亿元）  图 6  艾特网能净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

 图 7  艾特网能毛利率及净利润率（单位： %） 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.3.牡丹创投股权资产价值逐渐显现，外延布局支撑公司潜在

新业务增长 

2010 年开始，公司成立了专业的产业投资类子公司牡丹创投，寻找或者孵化符

合未来发展战略、契合黑牡丹实业基因的新产业、新业务。目前全资子公司牡丹创投

共投资三家创投基金、一家股权投资基金，考虑直接投资标的，先后投资中车新能源、

中钢新型等十余家公司。 

中车新能源，主要为客户提供超级电容等功率型储能器件及储能系统综合解决

方案：在超级电容技术上布局了双电层和混合电容两个技术体系，并已取得超200项

国内外专利，产品应用于城市公共交通、风力发电、混合动力大巴、智能电网、重型

工程机械、发电侧及用户侧储能等领域。在轨道交通领域为细分行业龙头；在风电领
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域近两年增长迅速；在储能领域中已经与三峡集团等达成合作。2021 年，中车新能

源完成战略引资 4.95 亿元，本轮增资工商变更完成后，公司持股比例将变为 5.69%。 

中钢新型主要从事特种石墨材料及复合材料的研发、生产、加工，产品应用领

域包括光伏新能源、核电、半导体等：中钢新型已实现高温气冷堆、快堆等新一代

核电站的关键材料——核石墨的国产化，产品顺利通过国际权威机构测试，使我国核

电领域自主可控能力得到进一步提升。报告期内，中钢新型完成股份制改造；受益于

下游行业高景气度，经营业绩大幅提升；其全资子公司在宁夏银川市永宁县新建的特

种石墨产能项目正在推进中。 

2019 年底，公司将原有产业投资业务转型升级为“IDC 基础设施制造（产业投

资）业务”，重点围绕艾特网能所处数字产业方向相关项目进行挖掘和投资。同时强

化艾特网能核心竞争力和护城河，并支持其向下游延伸，构建数字经济产业生态链。 

3.新五年发展规划明确，新基建板块有望快速扩张 

2021 年 4 月底公司发布新五年发展规划，明确未来发展重点为新基建板块：业

务上强调从数据中心设备到一体化交付和服务全面布局，业绩上强调扩大新基建经营

规模，投资上强调开展产业链整合降本增效，应用上强调向工业新能源场景延伸。 

公司新型城镇化建设业务系新北区开发主力军，资源禀赋、竞争优势强，为新基

建战略转型提供稳定现金流。 

艾特网能电能管理业务&产品拓展迅速：艾特网能完成原电能事业部升级、并扩

大专业团队成立控股子公司——深圳市艾特网能电能有限公司深化研发、扩大生产，

进一步强化艾特网能“热能管理+电能管理+预制化数据中心方案”全产品线能力；

据艾特网能官微，公司大功率模块化 UPS 已助力北京冬奥会、中国人民银行总行、

国家健康医疗大数据中心等场景和系统稳定、高效的运营。 

4.未来业务展望、盈利预测及投资建议 

4.1.公司收入及毛利预测  

1）未来 3 年新基建行业依旧是政策的热点，公司自主研发产品序列丰富，同时

垂直及横向整合资源，公司新基建业务收入预计将会保持 30%左右增长，由于公司

产品竞争力比较明显，毛利率预计稳定。 

2）公司在长三角地区资源丰富，实现了精品化、差异化的竞争策略，但是宏观

偏软情况下，我们保守预计公司房地产板块收入维持稳定。 

3）产品创新支持公司纺织业务收入触底，我们依旧保守预期公司未来纺织业务

收入不再持续增长。 

表 2 公司收入及毛利预测 

黑牡丹[600510.SH] - 主营构成(按指标) 2018-12-31 2019-12-31 2020-12-31 2021 年 E 2022 年 E 2023 年 E 

    营业总收入 67.58 77.77 102.12 109.63 116.78 122.98 

  15.08% 31.31% 7.35% 6.52% 5.31% 

            房地产业 37.66 43.76 64.35 70.79 70.79 70.79 

            新基建行业   19.87 23.84 31.00 37.20 

            纺织行业 22.74 25.94 10.36 10.00 10.00 10.00 
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            建筑行业 4.94 4.75 6.52 5.00 5.00 5.00 

    营业成本 45.38 50.01 73.18 71.46 76.57 81.40 

            房地产业 19.53 20.54 42.32 39.64 39.64 39.64 

            新基建行业   16.16 19.08 24.18 29.01 

            纺织行业 20.34 23.58 8.87 8.80 8.80 8.80 

            建筑行业 4.10 3.60 5.01 3.95 3.95 3.95 

    毛利率(%) 32.85 35.69 28.34 34.81 34.44 33.81 

            房地产业 48.14 53.07 32.24 44.00 44.00 44.00 

            新基建行业   18.67 20.00 22.00 22.00 

            纺织行业 10.55 9.11 14.41 12.00 12.00 12.00 

            建筑行业 17.01 24.25 23.11 21.00 21.00 21.00 

资料来源：wind，华西证券研究所 

4.2.公司可比估值分析及投资建议 

目前公司动态市盈率 11.6 倍，较同行业其他新基建公司市盈率偏低，PB 为 0.91

倍低于同行业房地产公司，预计 2021-2023 年营收分别为 109.63/116.78/122.98 亿

元，每股收益为 0.95/1.10/1.13 元，对应 2021 年 11 月 15 日收盘价 8.09 元/股 PE

分别为 8.50/7.39/7.16 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 3 可比公司估值（根据 2021 年 11 月 14 日数据） 

证券简称 
市盈率 PE 

市净率 PB 
TTM 21E 22E 

英维克 69.23 61.91 46.4 8.1 

佳力图 28.02 20.52 15.18 3.1 

科华数据 52.07 44.96 33.06 6.3 

万科 A 5.99 5.75 5.47 1.01 

保利发展 6.07 5.79 5.33 1.08 

招商蛇口 5.38 6.51 5.81 1.09 

黑牡丹 11.64 7.91 5.43 0.91 
资料来源：wind，华西证券研究所 

5.风险提示 

精密空调、UPS 等产品价格竞争激烈，毛利大幅下滑，导致艾特网能商誉计提；

公司房地产业务政策调控下，违约风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 10,212 10,963 11,678 12,298 
 

净利润 1,276 1,594 1,835 1,894 

YoY(%) 31.3% 7.4% 6.5% 5.3% 
 

折旧和摊销 114 63 57 59 

营业成本 7,318 7,146 7,657 8,140 
 

营运资金变动 -663 -2,476 -216 -651 

营业税金及附加 547 587 626 659 
 

经营活动现金流 928 -614 1,854 1,482 

销售费用 243 292 311 327 
 

资本开支 -64 -75 -71 -72 

管理费用 313 444 348 366 
 

投资 -52 0 0 0 

财务费用 -142 194 170 154 
 

投资活动现金流 -189 -42 -36 -34 

资产减值损失 -91 0 0 0 
 

股权募资 88 0 0 0 

投资收益 31 34 36 38 
 

债务募资 3,085 -1,193 100 100 

营业利润 1,722 2,178 2,507 2,588 
 

筹资活动现金流 369 -1,441 -122 -126 

营业外收支 22 0 0 0 
 

现金净流量 1,093 -2,096 1,696 1,322 

利润总额 1,744 2,178 2,507 2,588 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  468 584 672 694 
 

成长能力     

净利润 1,276 1,594 1,835 1,894 
 

营业收入增长率 31.3% 7.4% 6.5% 5.3% 

归属于母公司净利润 798 996 1,147 1,184 
 

净利润增长率 2.1% 24.9% 15.1% 3.2% 

YoY(%) 2.1% 24.9% 15.1% 3.2% 
 

盈利能力     

每股收益 0.76 0.95 1.10 1.13 
 

毛利率 28.3% 34.8% 34.4% 33.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 12.5% 14.5% 15.7% 15.4% 

货币资金 5,077 2,981 4,677 5,999 
 

总资产收益率 ROA 2.4% 2.8% 3.0% 2.9% 

预付款项 531 583 595 636 
 

净资产收益率 ROE 9.0% 10.1% 10.4% 9.7% 

存货 13,109 14,997 15,715 16,478 
 

偿债能力     

其他流动资产 9,746 11,350 11,750 12,258 
 

流动比率 1.55 1.65 1.72 1.79 

流动资产合计 28,463 29,912 32,737 35,371 
 

速动比率 0.77 0.77 0.84 0.90 

长期股权投资 200 200 200 200 
 

现金比率 0.28 0.16 0.25 0.30 

固定资产 766 752 738 724 
 

资产负债率 69.6% 66.4% 64.0% 61.7% 

无形资产 137 182 223 265 
 

经营效率     

非流动资产合计 5,282 5,303 5,326 5,349 
 

总资产周转率 0.30 0.31 0.31 0.30 

资产合计 33,745 35,215 38,063 40,720 
 

每股指标（元）     

短期借款 1,293 0 0 0 
 

每股收益 0.76 0.95 1.10 1.13 

应付账款及票据 2,098 2,206 2,349 2,476 
 

每股净资产 8.50 9.45 10.55 11.68 

其他流动负债 14,993 15,953 16,723 17,259 
 

每股经营现金流 0.89 -0.59 1.77 1.42 

流动负债合计 18,384 18,159 19,072 19,735 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 2,110 2,210 2,310 2,410 
 

估值分析     

其他长期负债 2,996 2,996 2,996 2,996 
 

PE 10.62 8.50 7.39 7.16 

非流动负债合计 5,106 5,206 5,306 5,406 
 

PB 0.80 0.86 0.77 0.69 

负债合计 23,489 23,365 24,378 25,141 
 

     

股本 1,047 1,047 1,047 1,047 
 

     

少数股东权益 1,356 1,953 2,641 3,351 
 

     

股东权益合计 10,255 11,850 13,685 15,580 
 

     

负债和股东权益合计 33,745 35,215 38,063 40,720 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

宋辉：3年电信运营商及互联网工作经验，5年证券研究经验，主要研究方向电信运营商、电信设

备商、5G产业、光通信等领域。 

柳珏廷：理学硕士，3年券商研究经验，主要关注5G及云相关产业链研究。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 
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以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
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