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相关研究 

《BT 项目结算模式变化致业绩负增长》2014/3/3 

《工程进度放缓，3 季度业绩下滑》2013/10/28 

《中期业绩符合预期，下半年 BT 和新产品将走
上前台》2013/8/15 
 

 报告要点 

 事件描述 

公司计划控股福州万润新能源汽车动力总成，同时董事长计划 4 亿定增补流。

 事件评论 

 4 亿定增补流消除股权隐患，为企业发展提供稳定后方。公司计划以不低

于 7.6 元的价格向董事长发行 5280 万股募资补流。此次定增补流将有效

降低财务费用，提升公司在市政 BT 和 PPP 项目上的承接能力，更重要

的是能将董事长及其一致行动人的持股比例提升至 36.6%，消除控股权隐

患。而 7.6 元的增发价以及公司对 15-17 年 3 年主营收入和利润复合增速

均不低于 40%的预期也反映了大股东对公司发展的信心。 

 控股福州万润，拓展产业布局。公司计划 1.6 亿增资福州万润至 51%控股

权，开启新能源汽车产业布局。福州万润主要生产和销售新能源汽车动力

总成，未来计划进一步向上游电机、电控以及下游车联网发展。从对赌协

议看，福州万润 2015-17 年的净利润预测分别为 3200、4800 和 7200 万，

年均复合增速 50%且 2015 年 PE 仅 10 倍，收购对价具备增值空间。从

企业经营看，我们认为其发展前景较为广阔，源于几大优势：1、技术，

创始人黄键教授此前也是福工动力创始人，目前国内新能源汽车动力总成

大致分为两类，主流技术源头正是黄键教授，其具备技术进一步升级和产

业化的能力；2、团队，公司团队以研发为主、销售为辅，核心管理人员

均有一定股权；3、资源，董事长凌玉章先生曾任福建省汽车工业集团党

组委书记。结合福建省最新的新能源汽车的生产规划（16 年前完成 1 万

辆，其中客车 2700 辆）以及国家最新的补贴政策判断（补贴有升有降，

按能耗补贴更增技术企业优势），万润 2015 年业绩超预期的概率较大。

 传统市政管材同样有望迎来历史性的拐点。地方政府资金的紧张使得管网

项目在体量、进度和回款上均低于预期，14 年公司主营收入和利润均出

现较大幅度下滑，不过我们认为这一情况有望在 2015 年出现改观，源于：

1、43 号文已经开始着手解决地方存量债务问题；2、2015 年基建将是对

冲地产下行的重要手段，而管网又是城市基建的重中之重；3、随着一带

一路规划的启动，公司也跟随在大央企的身后开始筹备向海外市场进军。

 短期表现受制市场风格，立足中期，建议可逐步配置，维持推荐。我们预

计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.11、0.22 和 0.31 元（考虑增发摊薄），

无论管网还是新能源汽车，政策均是主导，存在超预期可能。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E
      
营业收入 655 944 1416 1982 货币资金 254 94 142 198 
营业成本 430 755 1104 1546 交易性金融资产 0 0 0 0 
毛利 226 189 311 436 应收账款 522 752 1128 1579 

％营业收入 34.5% 20.0% 22.0% 22.0% 存货 49 86 125 175 
营业税金及附加 5 9 18 28 预付账款 13 23 33 46 

％营业收入 0.7% 1.0% 1.3% 1.4% 其他流动资产 1 0 0 0 
销售费用 39 38 51 71 流动资产合计 863 989 1479 2070 

％营业收入 6.0% 4.0% 3.6% 3.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 
管理费用 55 57 78 109 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.3% 6.0% 5.5% 5.5% 长期股权投资 0 0 0 0 
财务费用 -4 3 2 12 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.7% 0.4% 0.1% 0.6% 固定资产合计 247 262 319 426 
资产减值损失 24 23 38 45 无形资产 17 16 15 14 
公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 
投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 10 4 6 8 
营业利润 109 58 125 171 其他非流动资产 185 185 185 185 

％营业收入 16.7% 6.2% 8.8% 8.6% 资产总计 1322 1456 2004 2703 
营业外收支 1 1 1 1 短期贷款 72 72 8 437 
利润总额 110 59 125 172 应付款项 109 191 278 389 

％营业收入 16.8% 6.3% 8.9% 8.7% 预收账款 10 14 21 29 
所得税费用 19 10 21 28 应付职工薪酬 6 11 16 23 
净利润 91 49 105 143 应交税费 19 16 32 46 
归属于母公司所有者的净
利润 

91.8 49.4 105.5 144.5 其他流动负债 9 15 22 30 
流动负债合计 226 319 377 954 

少数股东损益 -1 0 -1 -1 长期借款 0 0 0 0 
EPS（元/股） 0.20 0.11 0.22 0.31 应付债券 0 0 0 0 
现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 
   其他非流动负债 0 0 0 0 
经营活动现金流净额 -14 -89 -158 -154 负债合计 226 319 377 954 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1093 1135 1626 1749 
长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2 2 1 0 
无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1096 1137 1627 1749 
固定资产投资 -72 -59 -114 -185 负债及股东权益 1322 1456 2004 2703 
其他 -179 0 0 0 基本指标   
投资活动现金流净额 -252 -59 -114 -185    
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.196 0.105 0.225 0.308 
股权融资 6 0 401 0 BVPS 5.24 5.44 3.91 3.73 
银行贷款增加（减少） 72 0 -64 429 PE 35.80 66.53 31.12 22.73 
筹资成本 24 -11 -18 -33 PEG 2.19 4.07 1.91 1.39 
其他 -39 0 0 0 PB 1.34 1.29 1.79 1.88 
筹资活动现金流净额 63 -11 319 77 EV/EBITDA 25.14 30.51 17.04 13.51 
现金净流量 -203 -160 47 -262 ROE 8.4% 4.3% 6.5% 8.3%
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