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香港股市 | 工业 | 设备 

 

中集安瑞科（3899 HK） 

2023 年三季度新签订单加快增长 

2023 年首三季收入同比上升 17.0% 

公司公布 2023 年三季度运营数据，整体符合预期。首三季收入同比上升 17.0%至 166.4

亿元(人民币，下同)，主因天然气消耗增长及 LNG 价格维持在 4,000 元/吨合理区间，支

持天然气储运装备需求，导致清洁能源设备收入同比大幅增长 33.9%至 99.8 亿元，其中

77.0%来自中国，其余 23.0%是海外收入。根据行业统计，2023 年首三季全国天然气表观

消费量及进口量分别同比上升 7.1%及 8.2%至 2,879 亿立方米及 8,777 万吨。 

氢能设备业务持续较快增长，氢能储运装备、车载储氢瓶及供氢系统销售额皆上升。首

三季收入合共同比上升 62.7%至 4.4 亿元，总收入占比同比上升 0.7 个百分点至 2.6%。公

司在研发方面获得突破，例如成功下线氢气 90MPa 液驱压缩机、45MPa 隔膜压缩机、国

内首台 30MPa 氢气管束式集装箱及国内首台低温无水氨运输车等。 

2023 年 10 月公司成功分拆化工环保设备业务(中集环科(301559 SZ))在深交所创业板上

市。上市后公司维持控股权，持有 76.5%股份。但首三季化工环保分部收入同比下跌

7.9%至 36.4 亿元，主因标准罐箱的需求下滑。 

首三季新签订单金额同比增长 28.3% 

第三季公司新签订单额同比上涨 52.6%至 70.9 亿元，当中清洁能源设备同比增长 87.6%至

53.2 亿元。首三季清洁能源设备新签订单同比上涨 61.5%至 132.3 亿元，带动首三季新订

单总额同比上升 28.3%至 197.6 亿元。首三季及三季度氢能设备新签订单分别同比上升

34.1%及 16.2%至 5.8 亿及 2.4 亿元。 

截止 9 月底公司在手订单金额同比上升 27.6%至 221.6 亿元，达到历史新高，其中清洁能

源及氢能部份分别同比上升 50.3%及 55.8%至 155.1 亿及 4.2 亿元。 

重申“买入”评级 

更新上述数据后，我们技术性上调 2023 年股东净利润预测 0.3%但下降 2024 年预测

0.4%，并新增 2025 年预测。我们相应将 DCF 估计的目标价由 11.20 港元调整至 11.02 港

元，对应 13.2 倍 2024 年市盈率和 60.6%上升空间。重申“买入”评级。 

风险提示：(一)生产或项目开发延误；(二)钢材及能源价格大幅波动；(三)汇兑损失。 

主要财务数据（人民币百万元）（更新于 2023 年 8 月 24 日） 

 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  

更新报告 

评级：买入 

目标价：11.02 港元 

股票数据（更新至 2023 年 10 月 26 日） 

现价 6.86 港元 

总市值 13,913.98 百万 港元 

流通股比例 32.22% 

已发行总股本 2,028.28 百万 

52 周价格区间 6.21-9.32 港元 

3 个月日均成交额 10.09 百万 港元 

主要股东 中集集团 (2039 HK) (占 67.60%) 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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年结:12 月 31 日 
2021 年 

实际 

2022 年 

实际 

2023 年 

预测 

2024 年 

预测 

2025 年 

预测 

收入 18,425 19,602 23,131 25,495 27,745 

增长率（%） 49.9  6.4  18.0  10.2  8.8  

股东净利润 884 1,055 1,257 1,535 1,660 

增长率（%） 52.4  19.4  19.2  22.1  8.1  

每股盈利（人民币） 0.45  0.53  0.62  0.76  0.82  

市盈率（倍） 14.0  11.8  10.1  8.2  7.6  

每股股息（港币） 0.21  0.24  0.29  0.35  0.38  

股息率（%） 3.1  3.5  4.2  5.1  5.5  

每股净资产（人民币） 4.07  4.51  5.03  5.68  6.37  

市净率（倍） 1.54  1.39  1.24  1.10  0.98  
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图表 1 ：2023 年三季度运营表现回顾 

年结: 12 月 31 日 2022 年 2023 年 增长 2022 年 2023 年 增长 中泰国际评论 

 (人民币百万元) 7-9 月 7-9 月 (同比%) 1-9 月 1-9 月 (同比%)   

收入               

清洁能源 2,769  3,688  33.2  7,454  9,982  33.9  中国天然气表观消费量与进口量皆增长 

- 氢能 99  166  67.7  268  436  62.7  氢能储运装备、车载储氢瓶及供氢系统销售上升 

化工环保 1,403  1,190  (15.2) 3,953  3,641  (7.9) 
(一)化工环境业务已成功分拆及于 2023 年 10 月在深交所

创业板上市：(二)标准罐箱需求下滑因供需关系趋于平衡 

液体食品 1,098  1,002  (8.7) 2,812  3,014  7.2  2023 年上半年烈酒新签订单下跌影响三季度收入 

总计 5,270  5,880  11.6  14,219  16,637  17.0   

                

新签订单               

清洁能源 2,834  5,318  87.6  8,193  13,230  61.5  三季度加快增长  

- 氢能 204  237  16.2  434  582  34.1    

化工环保 1,155  660  (42.9) 3,681  2,969  (19.3)   

液体食品 659  1,114  69.0  3,520  3,559  1.1    

总计 4,648  7,092  52.6  15,394  19,758  28.3    

                

在手订单               

清洁能源       10,318  15,510  50.3    

- 氢能       269  419  55.8    

化工环保       2,375  1,439  (39.4)   

液体食品       4,677  5,207  11.3    

总计       17,370  22,156  27.6    
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

 

图表 2 ：贴现现金流估值 

年结: 12 月 31 日  

(人民币百万元) 

2024 年 

预测 

2025 年 

预测 

2026 年 

预测 

2027 年 

预测 

2028 年 

预测 

2029 年 

预测 

2030 年 

预测 

2031 年 

预测 

2032 年 

预测 

2033 年 

预测 

息税前利润 2,077 2,244 2,457 2,629 2,787 2,926 3,043 3,119 3,182 3,245 

加：折旧及摊销 504 499 527 564 598 628 653 670 683 697 

减：税费 (445) (482) (527) (564) (598) (628) (653) (669) (682) (696) 

营运资金变动 214 145 141 136 129 122 114 105 97 89 

资本开支 (422) (443) (375) (401) (425) (446) (464) (476) (485) (495) 

自由现金流 1,928 1,963 2,224 2,364 2,492 2,603 2,694 2,750 2,794 2,840 

永续增长率 2.0%                   

                      

贝塔系数 1.05                    

无风险收益率 5.0%                   

风险溢价 11.0%                   

权益成本 16.6%                   

债务成本 4.5%                   

债务/权益 15.0%                   

税率 25.0%                   

加权平均资本成本 14.6%                   

股权价值 (港币百万元) 22,359                    

每股价值 (港元) 11.02                    

目标价 (港元) 11.02  (四舍五入，精确至 0.01)             
 

来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 3 ：每股股权价值的敏感性分析 

港币   永续增长率 (%) 

    1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 

加权平均资金 

成本 (%) 

14.4% 10.91  11.04  11.19  11.34  11.51  

14.5% 10.83  10.96  11.10  11.26  11.42  

14.6% 10.76  10.89  11.02  11.17  11.33  

14.7% 10.68  10.81  10.94  11.09  11.25  

14.8% 10.61  10.73  10.87  11.01  11.16  
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 4：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

损益表 
2021 年

实际 
2022 年

实际 
2023 年

预测 
2024 年

预测 
2025 年

预测 
现金流量表 

2021 年
实际 

2022 年
实际 

2023 年
预测 

2024 年
预测 

2025 年
预测 

收入 18,425 19,602 23,131 25,495 27,745 经营活动现金流 435 2,561 862 1,269 2,260 

销售成本 (15,719) (16,200) (19,231) (21,193) (23,076) 净利润 884 1,055 1,257 1,535 1,660 

毛利 2,706 3,401 3,900 4,302 4,668 折旧与摊销 361 411 455 504 499 

其他收/收益 (不含利息)

入) 

277 221 254 334 363 营运资本变动 (822) 932 112 (214) (145) 

销售费用 (370) (351) (405) (436) (474) 其它 13 163 (962) (557) 245 

行政费用 (1,428) (1,824) (2,082) (2,167) (2,358) 投资活动现金流 (558) (484) (723) (802) (842) 

经营利润 1,185 1,448 1,668 2,033 2,199 资本性支出净额 (680) (393) (402) (422) (443) 

利息收入 28 24 40 38 37 其它 122 (91) (322) (380) (399) 

财务费用 (70) (80) (89) (90) (95) 自由现金流 1,482 251 1,293 1,928 1,963 

应占联营和合营公司利润 (3) 6 7 7 8 融资活动现金流 754 (77) (485) (504) (758) 

税前利润 1,140 1,398 1,627 1,987 2,149 股本变动 29 5 0 0 0 所得税 (231) (313) (364) (445) (482) 净债务变动 1,004 (16) 27 94 (38) 

税后利润 908 1,085 1,262 1,542 1,667 已派股息 (236) (364) (443) (528) (645) 

少数股东权益 (25) (30) (5) (6) (7) 其它 (44) 298 (69) (70) (75) 

股东净利润 884 1,055 1,257 1,535 1,660 净现金流 631 2,000 (346) (38) 660 

息税折旧摊销前利润 1,571 1,889 2,171 2,581 2,743       

息税前利润 1,210 1,479 1,715 2,077 2,244       

每股盈利(人民币) 0.45  0.53  0.62  0.76  0.82        

每股股息(港币) 0.21  0.24  0.29  0.35  0.38        

资产负债表 
2021 年

实际 
2022 年

实际 
2023 年

预测 
2024 年

预测 
2025 年

预测 
主要财务指标 

2021 年
实际 

2022 年
实际 

2023 年
预测 

2024 年
预测 

2025 年
预测 

总资产 19,025 22,214 22,827 25,295 27,679 增长率 (%)      

流动资产 13,583 16,655 16,674 18,453 20,225 收入 49.9  6.4  18.0  10.2  8.8  

现金及现金等价物 3,173 5,223 4,877 4,840 5,500 毛利 29.2  25.7  14.7  10.3  8.5  

限制性现金 437 382 486 631 597 经营利润 50.0  22.2  15.2  21.8  8.2  

贸易应收款 2,949 3,470 3,470 4,079 4,439 息税折旧摊销前利润 34.5  20.3  14.9  18.9  6.2  

预付款项及其他应收款 1,213 1,644 1,388 1,836 1,998 息税前利润 47.9  22.2  16.0  21.1  8.0  

合约资产 1,251 1,102 1,388 1,530 1,665 股东净利润 52.4  19.4  19.2  22.1  8.1  

存货 4,312 4,637 4,858 5,303 5,771 每股盈利 52.3  18.2  17.3  22.1  8.1  

其它流动资产 247 196 208 235 255       

非流动资产 5,441 5,559 6,153 6,842 7,454 利润率 (%)      

固定资产净额 3,220 3,738 4,242 4,754 5,256 毛利率 14.7  17.4  16.9  16.9  16.8  

其它非流动资产 2,222 1,821 1,911 2,089 2,198 经营利润率 6.4  7.4  7.2  8.0  7.9  

总负债 10,525 12,687 12,236 13,386 14,354 息税折旧摊销前利润

率 

8.5  9.6  9.4  10.1  9.9  

流动负债 8,511 10,536 10,200 11,327 12,275 息税前利润率 6.6  7.5  7.4  8.1  8.1  

短期借款 408 503 456 588 588 股东净利润率 4.8  5.4  5.4  6.0  6.0  

贸易应付款 3,303 3,492 4,048 4,462 4,855       

其他应付账款 1,838 2,011 2,082 2,295 2,497 净负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

合约负债 2,419 3,816 3,007 3,314 3,607       

其它流动负债 544 713 607 669 728 其他 (%)      

非流动负债 2,014 2,151 2,036 2,059 2,079 实际税率 20.2  22.5  22.5  22.5  22.5  

长期借款 144 77 151 113 76 派息比率 42.8  41.3  42.0  42.0  42.0  

可换股债券 1,235 1,389 1,399 1,410 1,421 已动用资本回报率 8.4  9.0  10.0  11.0  10.8  

其它非流动负债 635 686 486 535 583 平均净资产收益率 11.4  12.1  13.0  14.1  13.6  

权益总额 8,500 9,528 10,591 11,909 13,325 平均资产收益率 5.0  5.1  5.6  6.4  6.3  

股东权益 8,243 9,142 10,200 11,512 12,921 利息覆盖倍数(倍) 17.2  18.4  19.4  23.0  23.6  

少数股东权益 256 386 391 397 404       

权益及负债总额 19,025 22,214 22,827 25,295 27,679       

净现金/ (负债) 1,387 3,254 2,871 2,729 3,416       

少数股东权益 297  281     利息覆盖倍数 (倍) 4.3  4.9  6.7  6.3  9.3  
来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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 历史建议和目标价 

中集安瑞科(3899 HK)：股价表现及中泰国际给予的评级和目标价 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

  

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2022/11/15 HK$8.75 买入 (维持) HK$10.60 

2 2023/3/28 HK$7.61 买入 (维持) HK$10.54 

3 2023/4/25 HK$6.98 买入 (维持) HK$10.90 

4 2023/8/24 HK$7.48 买入 (维持) HK$11.20 

5 2023/10/26 HK$6.86 买入 (维持) HK$11.02 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准； 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布后 12 个月内的行业基本面展望为基准； 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开

的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的

出价或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确

规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师

认为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐

并无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必

须在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观
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