
本研究报告仅通过邮件提供给 申万香港公司 使用。1

kuxsmi:37528kuxe
 

上
市
公
司 

    

公
司
研
究/

点
评
报
告 

  

  

证
券
研
究
报
告 

机械设备 

 

 

2014 年 10月 20日 

蓝英装备 (300293) 

 ——住建部重申全国 36个大中城市全面启动地下综合管廊试点，买入 
 
报告原因：有新的信息需要补充 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 

市场数据： 2014年 10月 17日 2013A 829 73 101 15 0.38 26.3 14 40 
收盘价（元） 15.12 2014H1 322 -25 43 -17 0.16 33.3 6 - 
一年内最高/最低（元） 24.58/12.9 2014E 709 -14 110 9 0.41 30.0 13 37 
上证指数/深证成指 2341/8152 2015E 1067 50 159 44 0.59 28.9 16 25 
市净率 3.8 2016E 1412 32 205 29 0.76 28.6 17 20 
息率（分红/股价）   0.66 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 1021 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 06月 30日 

 住建部重申城市新区建设综合管廊的重要性，强调资金问题的解决。10月 18

日举办的全国城市基础设施经验交流会上，住建部部长陈政高强调：在城市新

区建设综合管廊是解决“马路拉链”问题的重要途径，我国已计划用 3年左右

时间，在全国 36 个大中城市全面启动地下综合管廊试点工程。针对当前城市

基础设施建设的资金问题，要进一步完善城市公用事业服务价格形成、调整和

补偿机制，打破“玻璃门、弹簧门、旋转门”，吸引社会资本搞基础设施建设。

同时，明确政府和企业的契约关系，努力培育一批大企业、名企业，进行连锁

经营、专业化经营。 

 城市管廊潜在市场容量超 500 亿元，浑南项目具全国示范效应。“计划用 3

年左右时间在全国 36 个大中城市全面启动地下综合管廊试点工程”最早是在

2013 年 9 月国务院发布的《关于加强城市基础设施建设的意见》中提出。我

们仅按 36个大中城市试点项目粗略测算，潜在市场需求至少在 500亿元以上，

目前已有多个城市（包头、呼和浩特、南宁、广州等）已经开始或计划建设。 

 蓝英装备拥有目前全国规模最大的沈阳浑南新区综合管廊建设经验（26公里，

合同额 10,75 亿元），未来有望将在全国建设热潮中取得先机。管廊一期已

于 2013 年 10月底完成交付进入回购期，2014、2015和 2016年的 10月 31日

政府分别支付 2.64/2.85/2.71亿元，工程结算实际增加额另算；二期将于 2015

年 6月 30日进入回购期，剩余约 2.6亿元分三年支付。市场对政府项目回款

困难的质疑正在消除，资金的到位以及 2.6亿公司债的发行获批也为公司未来

新签项目提供基础。 

 维持盈利预测及买入评级。我们维持公司 2014 年 -2016 年净利润

1.1/1.59/2.05亿元的判断，EPS 0.41/0.59/0.76元。我们认为公司是基于自

动化技术为核心的横跨高端装备制造、智慧城市和数字化工厂的优质企业，资

金回笼的不确定性消除，公司债已获批，看好公司在新领域、新项目的扩张能

力与速度，目前 41亿的总市值成长空间巨大，维持“买入”评级。 

每股净资产（元） 4.03 

资产负债率% 59.78 

总股本/流通 A 股(百万) 270/68 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

 
   

相关研究 

《蓝英装备(300293)——三季报预

告下滑符合预期，2.6 亿公司债申请

获批，维持“买入”》 2014/10/14 

《蓝英装备(300293)——综合管廊

一二期回款时间确定，年内新接项目

可期，维持“买入”》 2014/09/23 

《蓝英装备(300293)公司深度——

基于自动化技术为核心的智能装备

和智慧城市方案提供商，买入》 

2014/02/27 

证券分析师 

 
赵隆隆 A0230511070002 
zhaoll@swsresearch.com 

联系人 
薄娉婷 
(8621)23297818×7372 
bopt@swsresearch.com 
地址：上海市南京东路 99 号 
电话：（8621）23297818 
上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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 图 1：公司 IPO 时主营业务以轮胎成型机为主

（2011） 图 2：公司生产的全自动子午线轮胎成型机 

备件销售
及其它

4%

成型机销
售
76%

自动化系
统集成
20%

  

资料来源：申万研究 资料来源：招股说明书、申万研究 

 

表 1：公司上市前客户主要集中在轮胎、冶金、机械等行业 

类别 客户 

轮胎行业 

 佳通轮胎（排名 1）、杭州中策（排名 2）、玲珑轮胎（排名 3）、

固珀成山轮胎（排名 12）、山东永泰化工（排名 24）、金宇轮胎

（排名 38）、山东万达宝通（排名 42）、江苏通用（排名 44）、

浪马轮胎（排名 45）、鞍山轮胎（排名 51）、恒宇橡胶（排名 53）、

大连轮胎（排名 55）、山东豪克（排名 58）、潍坊华东橡胶（排

名 60）、皓宇橡胶、万鑫轮胎、新疆昆仑轮胎、中国化工橡胶、、

富宇蓝石轮胎、风轮轮胎、北京华中世通、方兴橡胶、八一轮胎、

顺福昌橡塑   

冶金、节能、机

械行业 

 鞍山钢铁、本溪钢铁、吉林钢铁、凌源钢铁、包头钢铁、西宁特

钢、北满特钢、齐齐哈尔锻钢、中冶东方工程技术有限公司、包头

北雷高新技术开发有限公司、包头铝业、邯郸钢铁、中国第一重型

机械（集团）有限责任公司、大连易世达新能源发展股份有限公司、

神华包头煤化工有限公司、中冶京诚（营口）装备技术有限公司、

中国兵器工业第 55 研究所、中信锦州铁合金股份有限公司、沈阳

重机重矿机械设备有限公司，等等 
资料来源：公司资料、申万研究 

 
图 3：公司已基于自动化技术将业务分为三大事业部管理 
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资料来源：申万研究 
 
图 4：应用于市政净水的处理系统实现最优控制 图 5：应用于电力领域的低温余热发电锅炉系统 

  

资料来源：公司网站、申万研究 资料来源：公司网站、申万研究 
 
表 2：公司在自动控制基础技术和自动控制应用技术领域有较高水平 

 领域 具体技术 

自动控制基础

技术 

以自动控制理论为基

础，以电子电力技术、

传感器技术、计算机技

术、网络与通信技术为

主要工具 

主要包括带 Smith 预估控制的模糊控制技术、基于专家系统理论的

控制技术、三冲量串级调节控制技术、射频识别（RFID）的工业应

用技术、基于机器视觉的智能图像处理技术、基于 iMAP 分布式智

能的工业软件封装技术、嵌入式多轴定位、同步和测量技术、基于

Trigg’s 方法的趋势预测分析技术、电液伺服系统在线辨识技术、

逆内模控制方法的建模数据技术等 

自动控制技术

应用领域 

轮胎成型机 

应用于轮胎成型环节的胎胚成型四组滚压控制、成型专机鼓间距离

精确定位控制、成型专机角度精确定位控制等一系列应用技术达到

国内领先水平 

冶金自动控制领域 

如应用于冷轧退火环节环节的连续退火线运行控制技术、连续退火

线线张力控制技术、连续退火线急停系统控制技术等达到国际先进

水平 

节能设备自动控制领 公司自 2004 年起针对耗能工业中热交换技术进行开发，经数年积
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域 累，自主研发了基于软件模块封装的控制单元及与之相关联的热动

力专家系统数据库，可用于热动力设备提高能源利用效率和余热发

电控制系统 

自动控制系统

（集成） 

市政——集中供热、净水、污水处理、造纸——碳酸钙研磨系统、制药——VC 生产线系统 

电力领域——余热发电、输煤程控系统、冶金——高炉炼铁、加热炉、转炉炼钢控制 

汽车——转向节轴承装配质量实时监控系统、石油化工——油田注气站系统 

资料来源：公司网站、申万研究 

 
图 6：城市综合管廊示意图 

  

资料来源：百度图片、申万研究 
 
 
图 7：数字化工厂提供了全面的制造过程管理 

 
资料来源：网络资料、申万研究 
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表 3：分产品毛利分拆（单位：百万） 

     2010A  2011A  2012A  2013A  2014E  2015E  2016E 

工程业务 

收入     258  593  320  580  800  
成本     208  456  246  447  616  
毛利   50  137  74  133  184  

毛利率   19% 23% 23% 23% 23% 
收入占比   54% 72% 45% 54% 57% 
毛利占比   37% 63% 35% 43% 46% 

成型机等装备 

收入 128  178  149  132  254  320  402  
成本 72  99  84  75  144  182  228  
毛利 56  79  64  57  110  138  174  

毛利率 44% 44% 43% 43% 43% 43% 43% 
收入占比 70% 75% 31% 16% 36% 30% 28% 
毛利占比 78% 82% 48% 26% 51% 45% 43% 

自动化系统集成 

收入 45  48  55  85  110  135  170  
成本 31  32  38  66  85  104  131  
毛利 14  15  17  20  25  31  39  

毛利率 31% 32% 30% 23% 23% 23% 23% 
收入占比 24% 20% 11% 10% 16% 13% 12% 
毛利占比 19% 16% 12% 9% 12% 10% 10% 

备件销售及其它 

收入 11  10  17  20  26  32  40  
成本 9  8  14  15  21  26  33  
毛利 2  2  3  5  5  6  7  

毛利率 16% 16% 18% 25% 18% 18% 18% 
收入占比 6% 4% 4% 2% 4% 3% 3% 
毛利占比 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 

合计 

收入 184  236  479  829  709  1067  1412  
成本 112  140  344  611  496  759  1008  
毛利 72  96  134  218  213  308  404  

综合毛利率 39% 41% 28% 26% 30% 29% 29% 

资料来源：申万研究 
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表 4：盈利预测（单位：百万） 

   2010A  2011A  2012A  2013A  2014E  2015E  2016E 
一、营业总收入 184  236  479  829  709  1067  1412  
    营业收入 184  236  479  829  709  1067  1412  

增速% 40% 28% 103% 73% -14% 50% 32% 
二、营业总成本 140  173  389  389  581  876  1161  
    营业成本 112  140  344  611  496  759  1008  

毛利率% 39% 41% 28% 26% 30.0% 28.9% 28.6% 
    营业税金及附加 0  3  4  6  5 8 10 

    % 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
销售费用 6  7  9  12  10  15  20  

占比% 3% 3% 2% 1% 1% 1% 1% 
    管理费用 17  20  26  42  36  54  72  

占比% 9% 8% 6% 5% 5% 5% 5% 
    财务费用 3  3  2  30  25  32  42  

占比% 1% 1% 0% 4% 4% 3% 3% 
    资产减值损失 1.55  1.41  4.34  10.32  8 8 8 
四、营业利润 44  62  89  118  128  191  251  
    加：营业外收入 7  11  18  13  15 15 15 
    减：营业外支出 0  0  0  0  1 1 1 
五、利润总额 51  73  107  131  142  205  265  
    减：所得税 5  7  19  30  32  46  60  
六、净利润 46  66  88  101  110  159  205  
    减：少数股东损益 0 0  0 0 0  0  0  
  % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
净利润 46  66  88  101  110  159  205  

净利润率% 25% 28% 18% 12% 16% 15% 15% 

同比增长% 34% 44% 34% 15% 9% 44% 29% 
七、每股收益（元）： 0.17  0.24  0.33  0.38  0.41  0.59  0.76  

总股本 27000  27000  27000  27000  27000  27000  27000  
资料来源：申万研究 
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信息披露 
证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 
股票投资评级说明   
证券的投资评级：   
以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 
增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 
中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 
行业的投资评级：   
以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 
中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 
看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，

如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 

法律声明 
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