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 1） 天然气需求旺盛，进口比例提升带动 LNG 储运设备行业发

展。①油气价差持续扩大、气改政策稳步推进、“煤改气”

政策驱动，天然气在能源结构中的占比持续扩大，2016 年

占比 6%，十三五规划期间将达到 10%。②天然气进口比例持

续提升，LNG储运规模不断扩大，带动 LNG储运设备行业高

景气。③2017供暖季暴露我国储气紧缺问题，LNG储运设备

投资预计将大幅增长。 

2） 公司是领先的 LNG 装备龙头，全产业链布局，业绩有望爆

发。①2017H1 LNG 装备业务收入占公司收入的 46.78%。公

司业务涵盖 LNG储运设备上中下全产业链，产品布局全面，

液化、储罐、槽车、气瓶、加气站设备等多项业务位居行业

前列。②公司大型储罐、槽车等产品技术壁垒和资金壁垒高，

有望深度受益行业发展。③背靠大股东中集集团，资金实力

雄厚，有丰富的 EPC经验，有利于在天然气行业的发展。④

收购 SOE，补齐 LNG水上储运短板。 

3） 罐式集装箱龙头，多重利好助推公司业务发展。①公司罐

式集装箱业务市场份额接近 50%；②贸易回暖+化工行业景

气度提升利好罐式集装箱行业，公司作为行业空头，有望持

续受益。 

4） 液态食品业务业绩稳定。①公司液态食品装备业绩稳定，

周期性不明显，可在一定程度上平衡能源化工装备业务的周

期性风险。②公司在全球啤酒酿造区的工程设备市场份额接

近 30%。③国内啤酒吨酒销售价格持续增长，高端啤酒需求

带动设备更新换代，公司有望受益。④并购 Briggs，补齐

食品装备短板。 

5） 投资建议：若不考虑 SOE 并表，预计公司 2017-19 年归母

净利润分别为 453.97、699.80、809.04 百万元，EPS 分别

为 0.23、0.36、0.42 元，对应 PE 分别为 26.02、16.88、

14.60 倍。若考虑 SOE 并表，备考净利润分别为 503.97、

799.80、929.04 万元， EPS分别为 0.26、0.41、0.48元， 

PE 分别为 23.44、14.77、12.71 倍。我们看好 LNG 储运行

业发展前景和公司龙头地位，首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

风险提示：油价波动风险，天然气行业发展不及预期，SOE 业

务整合不及预期 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营 业 总 收

入 

7968.40 9740.17 11225.53 12738.63 

(+/-)(%) -3.31 22.23 15.25 13.48 

净利润 -928.77 453.97 699.80 809.04 

(+/-)(%) -278.89 148.88 54.15 15.61 

EPS(元) -0.48 0.23 0.36 0.42 

P/E -30.58 26.02 16.88 14.60 

数据来源：Wind 方正证券研究所 
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1 LNG储运装备龙头，全产业链布局尽享行业发展盛宴 

1.1 领先的 LNG装备供应商，全产业链布局 

中集安瑞科前身为安瑞科能源装备控股有限公司，2006年于香港

联交所上市，2007年被中集集团收购。作为业内领先的装备供应商，

公司主营业务包括能源装备、化工装备以及液化食品装备，主要产品

类别为天然气（主要是 LNG/CNG）中游储运装备和下游应用装备，同

时涉足天然气上游勘探、化工领域的罐式集装箱和食品领域的啤酒生

产线。 

 

图表1： 公司业务分为能源、化工、液态食品装备

三大板块（2017H1） 

 图表2： LNG装备产业链 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：方正证券研究所 

 

图表3： 公司产品包括 LNG全产业链装备、液态食品及化工装备 

业务板块 产业链 主要产品 

能源装备 

LNG 中游储运 

LNG 接收站储罐 

LNG 低温液体运输船 

LNG 低温储罐 

LNG 运输船 

LNG 下游应用 
LNG 车用气瓶 

LNG 加气站 

LNG 上游 天然气液化装置 

CNG 系列 
高压气体运输车 

CNG 气瓶、加气站 

化工装备 标准罐式集装箱 

液态食品装备 啤酒罐 
 

资料来源：公司官网，方正证券研究所 

 

1.2 能源装备业务带动业绩反转 

业绩扭亏为盈。得益于能源及化工装备业务复苏，公司 2017H1

营业收入 46.26亿元，同比增长 23.78%，增速大幅转正，实现归母净

利润 0.75亿元，扭亏为盈。公司毛利率平稳变动，2017H1达到 16.15%。 
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图表4： 2017H1营收增速大幅转正  图表5： 2017H1业绩扭亏为盈 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表6： 公司毛利率变动平稳 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

能源装备业务大幅增长，化工装备增速转正。2014-16 年油价下

行导致油气价差收窄，公司能源装备板块营收从 11.20 亿元下滑到

7.97 亿元。受益于 2017 年上半年天然气需求复苏，公司能源装备业

务 2017H1 营收达到 21.64 亿，同比大幅增长 49.7%；化工装备业务

2017H1 营收 13.64 亿，增速转正达到 9.26%；食品装备业务 2017H1

营收 10.98亿元，增速平稳为 5.24%。 

 

图表7： 2017H1能源装备营收大幅增长  图表8： 2017H1化工装备营收增速转正 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表9： 2017H1 液态食品装备增速保持平稳 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

1.3 股权结构集中，控股子公司分工明确 

中集集团持有公司 70%股份。公司股权结构相对简单，主要大股

东为中集香港、Charm Wise Limited和中集罐式储运装备投资控股有

限公司合计持股 70.73%，均为中集集团旗下子公司。 

 

图表10： 中集集团间接持股 70.73%公司股份（2017H1） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

通过多次外延并购，打造领先的装备供应商。自 2007 年以来，

公司通过多次外延并购、资源整合，成功搭建能源、化工、液态食品

装备三大板块布局：①能源装备领域，公司相继并购张家港圣达因，

荆门宏图、TGE、哈深冷、金科深冷、南通太平洋海工等打造 LNG 全

产业链供应商。②化工装备领域，公司先后并入扬子江石化、金科深

冷，将产业链由化工罐箱拓展到一体化工程和空分设备。③食品装备

领域，公司先后并入 Burg的 Holvrieka ，德国 Ziemann，英国 Briggs，

掌握糖化、发酵等核心技术，产品线由啤酒拓展到烈酒，打造啤酒酿

造交钥匙工程一流品牌。 
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图表11： 公司通过外延并购实现能源、化工、液态食品三大领域装备业务布局 

年份 相关公司 业务板块

块 

业务开拓情况 

2004 圣达因 

能源装备 

中集控股张家港圣达因，开展低温装备业务，进入 LNG 运输、存储设

备制造和小型存储工程领域，2008 年，并入中集安瑞科。 

2008 

TGE 

收购 TGE 气体工程技术有限公司 60%股权，使安瑞科在整个天然气产

业链的系统集成和工程能力得到了极大提升，成为中国唯一掌握大型

LNG 接收站核心技术的企业 

荆门宏图 
瑞科能源装备控股有限公司成功收购荆门宏图特种飞行器制造有限公

司 80%的股权介入燃气能源 CNG、LNG、LPG 三大能源储运装备领域 

2014 金科深冷 

2014 年 12 月，中集安瑞科控股有限公司收购四川金科深冷设备有限公

司，加强了在 LNG 液化工程工艺、空分设备成套技术以及井口气回收

工艺方面的技术能力。 

2015 
辽宁哈深冷 

 

3 月 26 日，中集安瑞科 2.4 亿元收购辽宁哈深冷 60%的股权，辽宁哈

深冷是国内天然气液化装备及工程领域领先企业之一，本次并购将使中

集安瑞科成为国内天然气液化领域第一梯队公司。 

2017 SOE 

重收南通太平洋。SOE 是国内首家集液化气储罐自主设计、液化气船

整船设计和建造能力的工程公司②SOE 是国内领先，世界一流

LPG/LEG/LNG 储罐设计公司，与安瑞科现有业务相辅相成。 

2011 扬子江石化 化工装备 
2011 年，并购南京扬子江石油化工设计工程有限责任公司，在能源、

化工存储工程领域形成了较为完整的能力布局 

2009 Holvrieka 

液态食品

装备 

8 月 14 日，中集将欧洲博格的一部分业务——Holvrieka 的啤酒发酵罐

业务注到中集安瑞科 

2012 Ziemann 

8 月 14 日，中集安瑞科以 2,650.2 万欧元，购买拥有 160 年经营历史的

老牌德国啤酒厂交钥匙工程供应商 Ziemann 集团优质资产。本次收购

将全面提升中集安瑞科在液体食品装备行业的竞争优势 

2016 
Briggs 

 

安瑞科并购英国 Briggs 集团全部股权。Briggs 将并入安瑞科食品业务

平台 CETP，壮大公司在酵母和糖化领域的技术优势。由于 Briggs 在

制造威士忌领域的装备优势，此次并购实现了安瑞科由啤酒向烈酒拓展

的发展战略 
 

资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

图表12： 子公司分工明确 

 

资料来源：方正证券研究所 
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2 天然气需求旺盛，进口比例提升带动 LNG储运装备行业发展 

2.1 经济性+政策双轮驱动，天然气需求持续提升 

2.1.1 油气价差持续扩大，天然气经济性凸显 

油气价差决定天然气经济性。2014年原油价格暴跌，成品油价格

不断下调，使得天然气价格优势被削弱，天然气需求被抑制。2015年

我国天然气表观消费量 1855亿立方米，同比增长 2.83%，增速较上一

年度大幅下滑 7.77 个 pct。自 2016 起，国际原油价格企稳回升，与

天然气的价差持续拉大，推高天然气需求，当年消费量 2087 亿立方

米，同比大幅增长 12.48%。受益于低油价和“煤改气”等环保政策严

格执行，2017 年 1-11 月天然气消费量 2150.99 亿立方米，同比增速

14.83%。 

 

图表13： 2015-2017天然气消费量稳步攀升  图表14： 自 2015年起天然气进口量逐步提升 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

石油减产协议延长，油价上行，天然气经济性凸显。2016 年 11

月，OPEC达成减产协议，减产约 120 万桶/日，新的产量目标为 3250 

万桶/日。2016年 12月，OPEC与非 OPEC国家达成减产协议：非 OPEC

国家同意日产量减少 60万桶，配合 OPEC产油国的减产行动。2017年

12 月，OPEC 产油国维也纳年度会议上，与会产油国同意将减产协议

延长 9个月。一系列减产协议使得原油价格不断走强，天然气经济性

优势得以巩固，需求提升。 
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图表15： 油价影响我国天然气需求 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表16： 原油价格自 2016 年起不断走强  图表17： 原油减产协议延长 

 

 日期 减产协议 

2016 

OPEC 将减产约 120 万桶/日，新的产量

目标为 3250 万桶/日，自 2017 年 1 月 1

日生效，持续 6 个月，可延长 6 个月。 

12 月 10 日，OPEC 与非 OPEC 达成联

合减产协议：非 OPEC 产油国同意每日

减产 55.8万桶原油以配合OPEC产油国

的减产行动 

2017 

12 月 1 日，OPEC 产油国维也纳年度会

议正式落幕。与会产油国同意将减产协

议延长至 2018 年年底。 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：方正证券研究所 

 

2.1.2 气改政策推动国内天然气价格下降 

我国天然气价格改革经历了高度集中的政府定价时期（从新中国

成立到 1982 年）、价格双轨制时期（1982-2005）、政府指导时期

（2005-2015）。目前我国实施的是管制为主,市场为辅的天然气定价机

制。国家发改委采取“管住中间（管输价和配气价），放开两头（井

口价、门站价和零售价）”的方式先后七次对天然气定价机制进行调

整，我国天然气定价市场化程度不断提高。随着天然气价格改革的推

进，天然气价格链中的管输、配气环节价格有望下降，让利终端，利

好天然气下游应用。 
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图表18： 天然气价格链 

 

资料来源：方正证券研究所 
 

图表19： 我国管输改革政策 

年份 政策文件 主要内容 

2016 年 5

月 

《关于深化石

油天然气体制

改革的若干意

见》 

分步推进国有大型油气企业干线管道独立，实现管输和销售分开，实现油气干

线管道、省内和省际管网均向第三方市场主体公平开放。 

2016 年

10 月 

《天然气管道

运输价格管理

办法（试行）》

和《天然气管道

运输定价成本

监审办法（试

行）》 

推动了管道运行情况公开透明化，是实现管道向第三方公平准入、形成市场竞

争的前提条件。另一方面，强化配气价格监管，构建全产业链价格监管体系。 

2017 年 6

月 

《关于加强配

气价格监管的

指导意见》 

进一步建立下游城镇燃气配送环节价格监管框架，从而构建天然气输配领域全

环节价格监管体系。 

2017 年 8

月 

《关于降低非

居民用天然气

基准门站价格

的通知》 

根据天然气管道定价成本监审结果下调管道运输价格，结合天然气增值税税率

调整情况，决定降低非居民用天然气基准门站价格，具体标准为每千立方米降

低 100 元。 
 

资料来源：方正证券研究所整理 

 

图表20： 天然气价改有实效 

政策成果 政策意义 

管销分离，管输向第

三方开放 

通过改革，中游管网的独立能够带动天然气

市场化，同时加大对第三方主体投资建设管

道的热情。管网独立叠加管道投资加速将推

动运输费用降低，下游终端销售价格降低。 改革管道运输定价机

制，价格监管和成本

监审全覆盖。 

在重要网络型自然垄断领域实现价格监管

办法和成本监审办法的全覆盖，标志着网络

型自然垄断环节价格监管向精细化、制度化

迈出实质性步伐；强化配气价格监管，构建

全产业链价格监管体系，从而降低管道运输

价格和配气价格。 

强化配气价格监管 

 

资料来源：方正证券研究所整理 
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2.1.3 “煤改气”政策驱动，天然气在能源结构中的占比持续提升 

“煤改气”全面实施，带动天然气需求量增长。从 2013 年发布

的《大气污染防治行动计划》开始，各部委陆续出台相关政策推进“煤

改气”。  2016 年环保部发布的《京津冀大气污染防止强化措施

（2016-2017 年）》中明确指出限时完成散煤清洁化替代，积极推进农

村“气代煤”工作，《加快推进天然气利用的意见》的发布明确提出

将北方地区冬季清洁取暖、工业和民用“煤改气”作为重点。目前“煤

改气”已进入全面实施推进阶段。随着各地煤改气政策的落地实施叠

加供暖季的来临，进入 2017 下半年以来，我国天然气需求量从 9 月

1735.38 亿立方米增至 11 月 2150.99 亿立方米，需求同比增速由负转

正。 

 

图表21： 2017年 7-11月我国天然气需求旺盛 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表22： 煤改气政策不断落地 

时间 文件 主要内容 

2016年6月 

《津冀大气污染

纺织强化措施

（2016-2017 年）》 

限时完成农村散煤清洁化替代；

2017 年 10 月底前北京实现平原

地 区基本―无煤化‖;保定市城区

所有城中村实现―气代煤‖ 

2016 年 12

月 

《天然气发展十三

五规划》 

天然气占一次能源消费比例

8.3%-10% 

2017年1月 
《能源发展―十三

五规划‖》 

力争天然气占一次能源消费比

例达到 10%左右 

2017年3月 

《京津冀及周边地

区 2017 年大气污

染防治工作方案》 

全面加强城中村、城乡结合部和

农村地区散煤治理，北京、天津、

廊坊、保定市 10 月底前完成―禁

煤区‖建设任务，并进一步扩大

实施范围，实现冬季清洁取暖。 

2017年5月 
《加快推进天然气

利用的意见》 

将北方地区冬季清洁取暖、工业

和民用―煤改气‖、天然气调峰发

电作为重点。 
 

资料来源：方正证券研究所整理 
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环保政策不断加严，天然气比重不断提升。“十三五”时期是我

国实现非化石能源消费比重达到 15%、天然气消费比重力争达到 10%

目标的决胜期，作为清洁能源的天然气产业链将持续获得发展。《能

源发展“十三五”规划》提出，“十三五”期间，天然气消费比重提

高 1.9 个百分点，2020 年规划城镇气化率达到 57%（2015 实际值 

42.8%）；到 2020年常规天然气、页岩气、煤层气产量分别达到 1670、 

300、100 亿立方，期间 CAGR 分别为 5.8%、45.5%、17.84%。天然

气装备行业将迎来持续发展。 

 

图表23： 中国天然气占一次能源消费量比例较低  图表24： 中国天然气占一次能源消费比例提高 

 

 

 

资料来源：BP，方正证券研究所  资料来源：BP，方正证券研究所 

 

2.2 天然气进口比例持续提升，LNG 运输前景广阔 

2.2.1 天然气进口比例持续扩大 

天然气进口量占比近 40%。我国天然气需求旺盛，但天然气国内

产量有限，远远不能满足需求，2017 年 1-11 月我们天然气表观消费

量 2150.99亿立方米，但产量仅 1338.10亿立方米。不足部分基本依

赖进口。2017 年 1-11 月我们天然气进口量 845.75 亿立方米，占当期

表观消费量的 39.32%，同比增长 22.30%。天然气进口规模持续扩大。 

 

图表25： 天然气进口量稳步增长  图表26： 天然气进口量占消费量比重逐步提高 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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2.2.2 LNG 储运超越管道运输成为更优的天然气进口模式 

LNG 进口量超越管道气进口量。我国进口天然气分为进口 LNG 和

进口管道气。根据历史数据显示，2011 年以后，LNG 进口量一直低于

管道气进口量。近期出现了 LNG 进口量逐渐反超管道气进口量现象。

2017 年 1-7 月，天然气进口规模累计达 520 亿立方米，LNG 进口量约

为 270 亿立方米。 

 

图表27： LNG进口量超过管道气进口量 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

由于我国天然气消费需求的地域性特点，进口 LNG 模式获得经济

性不输进口管道气模式。国内大部分进口管道气来自中亚的土库曼斯

坦、哈萨克斯坦以及乌兹别克等国家。我国陆上管道气进口平均到岸

价格比 LNG 平均进口到岸价格价略低，2017 年 1-11 月这一价差保持

在 0.07 美元/立方米附近。但由于我国天然气需求多集中在东部沿海

地区，根据《能源》杂志的测算，中亚进口管道气到达国内后，由西

到东输送每立方米的运费大致在 0.1-0.15 美元之间。而进口 LNG 模式

是 LNG 船到岸以后由 LNG 接收站接收以后再转向国内使用。我国 LNG

接收站集中在沿海地区，而沿海地区 LNG 进口气基本上是就地消费，

省去了长途运输成本，完成终端消费仅需再支付大约 0.04 美元/立方

米的再气化费用，远低于管道气的运输成本。陆上管道进口气价格优

势被运输费用抵消。 

 

图表28： 2017年进口 LNG与进口管道气价差稳定  图表29： 我国进口管道气主要来自于中亚国家 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表30： 中亚天然气管道及西气东输线路  图表31： 中缅天然气管道 

 

 

 
资料来源：北极星电力网，方正证券研究所  资料来源：北极星电力网，方正证券研究所 

 

图表32： 我国 LNG接收站主要集中于沿海地区 

 

资料来源：中国石油经济技术研究院，方正证券研究所 

 

2.2.3 进口 LNG 规模不断扩大 

进口 LNG 规模不断扩大。我国进口 LNG 数量不断提升，2017 年

前 11 个月，我国进口 LNG 3325 万吨，同比增长 49%，远高于同期进

口天然气增速。同时我国进口 LNG 价格一直保持地位。我们认为，随

着我国进口 LNG 数量的不断增大，进口 LNG 与管道气的比价效应将

进一步增强，并将在较大程度上影响我国管道天然气的定价，同时俄

罗斯、美国的进口 LNG 冲击东亚 LNG 现货价格使得国内进口 LNG 价

格走低，天然气经济性优势明显。 
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图表33： 我国每月进口 LNG数量增加，均价维持低位 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

民营接收站打破 LNG 进口垄断格局，让利终端应用。从国外进口

LNG 需要海上 LNG 接收站作为储运中转，某种意义上，没有接收站，

就没有从海外进口 LNG 的资格，接收站建设由国家发改委统一审批。

此前在运营的 LNG 接收站全部为中石油、中石化、中海油所有（或控

股），民营企业无法从海外直接进口 LNG。 但这种情况正在发生变化，

目前发改委已经核准了九丰集团、新奥燃气、广汇能源等民营接收站

的建设，合计接收能力 450 万吨，LNG 进口环节将一改垄断格局。民

企通过建立 LNG 接收站的方式能够获得低价的 LNG 现货资源，再通

过市场化的方式向下游客户进行销售，从而打破以往进口 LNG 低价而

国内门站价或零售价价格高的反差现象，国内气价有望进一步下降。 
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图表34： 民企进入接收站建设领域 

 
名称 所公司 状态 投产时间 

1 广东大鹏 中海油 已运行 2006 

2 福建莆田 中海油 已运行 2008 

3 上海洋山 中海油 已运行 2009 

4 上海中西门堂 中海油 已运行 2009 

5 江苏汝东 中石油 一期运行 2011 

6 辽宁大连 中石油 已运行 2011 

7 浙江宁波 中海油 已运行 2012 

8 珠海金湾 中海油 已运行 2013 

9 河北曹妃甸 中石油 已运行 2013 

10 天津浮式 中海油 已运行 201 

11 海南洋浦 中海油 已运行 2014 

12 山东青岛 中石化 已运行 2014 

13 广东粤东 中海油 已运行 2015 

14 深圳迭福 中海油 已运行 2015 

15 广西北海 中石化 已运行 2016 

16 天津港 中石化 已运行 2016 

17 福建漳州 中海油 在建 2017E 

18 江苏连云港 中石化 获批 2017E 

19 浙江温州 中石化 获批 2017E 

20 广东粤西 中海油 获批 2017E 

21 江苏盐城 中海油 获批 2017E 

22 东莞红梅 九丰集团 获批 2017E 

23 浙江舟山 新奥燃气 获批 2017E 

24 江苏启东 广汇能源 获批 2017 
 

资料来源：中国报告网，方正证券研究所 

 

2.2.4 天然气进口源不断增多 

以前我国进口天然气主要从澳大利亚、卡塔尔等地进口。近年来

我国天然气进口来源不断增多，保障国内能源需求。 

 

新增东线俄罗斯管道气。2014 年 5 月，中俄双方签署了总价值超

过 4000 亿美元、输气量逐年增长最终达到年供气量 380 亿立方米，

从 2018 年起开始供气，期限长达 30 年的中俄东线天然气购销合同。

中俄东线天然气管道工程起点位于黑龙江省黑河市的中俄边境，途经

黑龙江、吉林、内蒙古、辽宁、河北、天津、山东、江苏、上海等 9

个省区市，终点为上海市。 
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图表35： 俄罗斯东线管道气线路图 

 

资料来源：中国能源报，方正证券研究所 

 

西线俄罗斯管道气还在谈判过程，对国内影响不明。根据中国石

油天然气集团公司与俄罗斯天然气工业公司 2009 年 10 月达成的框架

协议，西线从西伯利亚向中国出口，每年出口量约为 300 亿立方米。

中俄西线天然气项目目前还处在谈判的推进过程中。今年 11 月 1 日，

在中俄总理第二十二次定期会晤上，双方透露，两国商定继续推动西

线天然气管道供气谈判。 

 

 亚马尔 LNG 项目投产，未来更多低价进口 LNG。2017 年 12 月 8

日，中俄重大能源合作项目-亚马尔液化天然气项目一期正式投产，年

生产能力将达 550 万吨，预计 2019 年三期全部建成以后，年生产能

力将达到 1650 万吨，届时每年至少向中国稳定供应 400 万吨液化天

然气，相当于 2016 年中国液化天然气进口总量的 1/16。据相关专家

透露，考虑到油价下降的影响，中方与该项目 2014 年签订的 LNG 长

贸合同到岸价格显著低于来自澳大利亚、卡塔尔的 LNG，一定程度上

摊薄了中国进口国外 LNG 长协成本。 

 

美国 LNG 出口增加，影响亚太 LNG 现货价格。据国际能源局（IEA）

预计，美国将在 2022 年底将成为仅次于澳大利亚的世界上第二大 LNG

出口国。美国目前有 2 个供出口的 LNG 装置在运行，合计出口能力

1763 万吨/年，同时还将有 11 个装置投运，预计至 2020 年，美国将

新增出口能力 5519 万吨/年，最终形成出口能力 7282 万吨/年。日本

的 LNG 进口量占到世界 LNG 总进口量的 30%，所以日本的 LNG 价格

也成为了亚太地区 LNG 价格的指标。在美国市场，LNG 出口价格与亨

利中心价格挂钩，美国 LNG 出口价低于日本液化天然气现货价，所以

随着美国天然气出口量逐步增加，未来东北亚液化天然气现货价格会

下降，从而影响国内进口 LNG 价格。 
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图表36： 美国液化天然气出口价低于日本液化天然气现货价 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表37： 美国已有和批准的 LNG出口终端 

 出口终

端 

 出口能力（十亿立方英尺/天） 接收 /出口能力

（万吨/年） 

建成 1 Kenai 0.2 153 

2 Sabine 2.1 1610 

合计 2.3 1763 

在建 1 Sabine 0.7 537 

2 Hackberry 2.1 1610 

3 Freeport 2.14 1640 

4 Cove point 0.82 629 

5 Corpus Christi 2.14 1640 

6 Sabine Pass(Sabine Pass 

Liquefaction) 

1.4 1073 

7 Elba Island 0.35 268 

已批准

未建 

8 Lake Charles（Southern 

Union-Lake Charles LNG） 

2.2 1686 

9 Lake Charles(Magnolia 

LNG) 

1.1 828 

10 Hackberry 1.4 1081 

11 Sabine Pass(ExxonMobil 

–Golden Pass) 

2.1 1610 

合计 16.4 12601 
 

资料来源：《美国 2017上半年天然气出口情况报告》，方正证券研究所 
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图表38： 美国已有 LNG 出口终端  图表39： 美国已批准的 LNG 出口终端 

 

 

 

资料来源：FERC，方正证券研究所  资料来源：FERC，方正证券研究所 

                                                         

2.3  LNG 需求回暖带动 LNG 设备产业链受益 

多种 LNG 装备应用于 LNG 产业链。LNG 上游勘探生产业：主要

是指对天然气进行勘探、开采和净化，然后根据需要进行压缩或液化

加工，以 CNG 或 LNG 的方式进入运输环节。涉及到的 LNG 设备为液

化装置。中游运输环节：是将天然气由加工厂或净化厂送往下游分销

商经营的指定输送点（一般为长距离输送），LNG 由于低温，通过 LNG

运输船、槽车运输，CNG 的运输方式包括长输管网和 CNG 运输车等。

我国的天然气中游也呈现垄断性，中石油在长输管线占垄断地位，中

石化、中海油和陕天然气等公司拥有少部分或者区域性的长输管道。

中游储运环节涉及到的装备包括 LNG 储罐、LNG 槽车、LNG 船、CNG

运输车等。下游应用：通过中游输运将上游天然气输送后，一部分直

接供给了直供用户，另外一部分销售给城市燃气分销商，然后其通过

自建的城市管网、运输车等对城市内的最终用户进行销售。该环节市

场化程度较高，主要由各城市燃气公司运营。涉及到的 LNG 装备包括

车载气瓶、加气站等。 

 

图表40： LNG装备广泛用于 LNG产业链 

 

资料来源：方正证券研究所 

 

LNG 设备受益于天然气需求回暖。受益于天然气经济性恢复，“煤

改气”等环保政策的实施，我国天然气需求复苏，天然气产业链景气

度提高，相应环节的天然气设备需求增大。 
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2.4 2017 冬季供暖问题暴露储气短缺，LNG 储运设备投资有望扩大 

2.4.1 供暖季引发短期涨价，但不影响长期逻辑 

由于我国北方供暖季的到来以及环保政策影响，“煤改气”的实

施，天然气供不应求，“气荒”现象出现，国内天然气价格一路走高，

天然气经济性虽然短暂缺失下游 LNG应用（包括车载气瓶、加气站等）

需求暂时受到抑制。但是我们认为，本轮天然气价格飞涨是需求拉动

的，所以 LNG装备中上游景气度依旧很热，运输、分销、液化等中上

游产业链受益；另一方面本轮天然气上涨是短期现象，长期看来，天

然气应用的经济性优势逻辑依旧还在。随着气价下行预期的增强和国

际原油价格回暖，天然气的经济性将更加突出，下游需求提振，LNG

装备未来有望受益。 

 

2.4.2 供暖季暴露储气短缺，LNG 储运设备投资有望增强 

2017 年供暖季出现的天然气严重短缺局面暴露出我国目前储气

不足的问题，将刺激 LNG储运设备的投资，尤其是对储罐类产品的投

资，从而推升 LNG储运设备行业景气度。 

 

3 公司天然气装备业务全产业链布局，业绩爆发在即 

3.1 天然气景气度持续提升，利好中游储运装备 

3.1.1 公司中游储运产品布局完善 

公司 LNG 槽车和 LNG 储罐两类中游储运设备广泛应用于 LNG 转

运和存储领域。无论是国内开采天然气还是进口天然气，生产地或进

口 LNG 接收站离下游消费地距离都很远，需要工具进行运输。国内公

路 LNG 运输是主力，LNG 槽车作为 LNG 陆地运输的最主要的工具，具

有很强的灵活性和经济性，得到广泛应用。LNG 储罐可以广泛用于 LNG

产业链中的 LNG 接收站、LNG 液化站、调峰型液化装置等领域。 

 

图表41： LNG低温储罐用途广泛 

容量 用途 

5-50m³ 民用 LNG，汽车加注点及民用燃气液化站 

50-100m³ 多用于工业燃气液化站 

100-1000m³ 适用于小型 LNG 生产装置 

10000-40000m³ 用于基本负荷型和调峰型液化装置 

40000-200000m³ 用于 LNG 接收站 
 

资料来源：LNG168物联网，方正证券研究所 
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3.1.2 “煤改气”+供暖季刺激 LNG 需求，利好中游储运装备，公司

作为龙头受益明显 

煤改气叠加冬季供暖，天然气需求旺盛。随着“煤改气”政策的大

力推行以及供暖需求旺盛，各地对天然气需求大增。数据显示，2017

年 6-10 月全国天然气消费量达到 900 亿立方米，同比增加 109 亿立方

米。天然气需求大大提升。 

 

图表42： 2017年 7-11月我国天然气需求旺盛 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

天然气供暖面积增加，未来需求有望持续大增。截至 2016 年底，

我国北方地区天然气供暖面积约 22 亿平方米，占总取暖面积 11%，

天然气用量 259 亿立方米，占北方地区天然气消费量 26%。根据《北

方地区冬季清洁取暖规划（2017-2021 年）》，“2+26”城市 2017-2021 

年累计新增天然气供暖面积 18 亿平方米，新增用气 230 亿立方米。 

 

冬季天然气供需缺口推进储气设施建设，公司储罐业务有望大幅

受益。天然气季节性峰谷差较大（最大峰谷差超过 10 倍），造成天然

气供暖期存在缺口，叠加煤改气政策的推行，使得天然气价格在 2017

年 12 月大幅上涨。究其原因还是因为我国储气基础设施建造不足。

根据《北方重点地区冬季清洁取暖“煤改气”气源保障总体方案》，

北京、天津河北、河南、山东山西六省市现有城市应急储气能力较低，

约 1.05 亿立方米/天，仅相当于其年均日用气的 75%。为弥补储气

基础设施不足，《方案》规划在上述六省市加强储气设施建设，确保

满足应急能力。 
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图表43： 六省市储气设施建设规划 

地区 概况 

北京 
在唐山 LNG 接收站内新建 2 个 LNG 储罐，新增储气

能力 1.9 亿立方米。 

天津 
建设大港、静海、武清 LNG 应急调峰储备站，新增储

气能力 5800 万立方米。  

河北 

建设石家庄高新区 LNG 应急储备站、唐山 LNG 储罐

项目、保定 LNG 应急储备项目等，在沧州、渤海新区、

衡水、邢台、 邯郸等城市建设应急储罐，新增应急能力 3

亿立方米。  

河南 
建设 7 市城镇 LNG 储备设施，新增应急能力 1.67 亿

立方米。 

山西 
建设太原、长治、阳泉、晋城、大同、忻州、晋中、运 城

等 LNG 调峰项目，新增应急能力 4800 万立方米。 

山东 
建设济宁、滨州、德州、淄博等城市应急储罐，新增应急

能力 7400 万立方米。 
 

资料来源：《北方地区冬季清洁取暖规划（2017-2021 年）》，方正证券

研究所 

 

需求旺盛带动供给增长，LNG 槽车业务量大幅增加。我国天然气

运输分为管道运输、铁路运输和公路运输。由于管网不足，又缺乏存

储设施，铁路运输 LNG仅停留的试制阶段，因此 LNG 槽车运输成为我

国天然气主要运输方式之一。LNG 槽车可以送到管道天然气未能铺设

到的地方；另一方面，对气价承受能力较弱的工业用户来说，槽车运

输的天然气的价格往往低于当地管道天然气价格。我国 LNG供给分为

两部分：国产和进口，以进口 LNG为主。需求旺盛必定会带动进口 LNG

增加。进口 LNG需要经过 LNG接收站进行接收，然后通过 LNG槽车转

运到达气化站通过管道输送到下游终端。下游需求旺盛，将带动中游

LNG槽车利好。 

 

图表44： LNG 点供流程 

 

资料来源：《京津冀地区 LNG 点供经济性分析》，方正证券研究所 
 

龙头受益更大。公司作为国内 LNG 中游储运龙头，LNG 槽车、储

罐市场占有率保持领先地位。短期来看，供暖季叠加“煤改气”使得

天然气需求暴增，公司 LNG储罐以及 LNG槽车直接利好；长期来看天

然气经济性优势以及环保政策要求，天然气未来在我国能源消耗占比

中提升，中游储运环节必定长期受益。 

 

3.1.3 LNG船：收购 SOE，补齐水上 LNG运输短板 

公司于 2017年 8月完成了对南通太平洋（SOE）100%股权的收购。

SOE 成立于 2006 年，主要从事 IMOC 型液货罐设计和制造，中小型液
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化乙烯气体（LEG）/液化石油气（LPG）/液化天然气（LNG）运输船

液货系统生产设计、制造和整船交付，海洋油气模块的生产设计及制

造。SOE 是国内首家集液化气储罐自主设计、液化气船整船设计和建

造能力的工程公司，是全球中小型液化气船装备市场最具影响力的企

业之一。公司虽然天然气业务覆盖整个产业链，但是其中游储运业务

主要集中于大型储罐以及道路储运装备，水上储运尤其是中小型储运

涉足不深，SOE 的成功收购标志着中集安瑞科海陆一体化天然气设备

与服务价值链的完成。 

 

图表45： SOE 主要业务 

 

资料来源：SOE官网，方正证券研究所 
 

3.2 天然气气瓶、加气站：天然气经济性带动应用端设备需求回升 

3.2.1 天然气气瓶：天然气中长期具有经济性，气瓶业务前景可期 

公司气瓶业务包括 LNG车载气瓶和 CNG气瓶。公司天然气气瓶业

务包括：LNG 车用气瓶以及 CNG 车用气瓶，LNG 车用气瓶是公司的主

要产品。CNG 气瓶是用来储存压缩天然气的高压容器；LNG 气瓶是储

存液化天然气的专用气瓶。LNG 是通过 CNG 制成的，其体积约为同量

气态天然气体积 1/600，重量为同体积水 45%，方便储存和运输。LNG

续航能力更强，也更加安全：LNG 耐火，即使发生事故也不会爆炸，

而 CNG耐火时间不超过 20分钟。但是 CNG相比 LNG其生产成本更低。

所以 CNG 更适合中短途运输，LNG 气瓶更适合长途运输比如客车、重

卡等大型车辆。 

 

图表46： LNG车用气瓶与 CNG车用气瓶对比 

 
LNG CNG 

动力性 动力性好 动力性差 

安全性 
存储压力 0.8MPa，压力

低，安全性好 

存储压力 20-25MPa，压力

高，安全性差 

续航里程 
两个液罐 900L 加满可

行驶 900 公里左右 

112 个气瓶加满可行驶 30

公里左右 

使用成本 高 低 
 

资料来源：中国产业信息网，方正证券研究所 
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LNG 气瓶是 LNG 车的核心装备。LNG 汽车是以低温液态天然气

（LNG）为燃料的汽车，LNG气瓶作为液化天然气的储存设备为 LNG汽

车核心装备。 

 

图表47： LNG气瓶是 LNG车核心装备 

 

资料来源：第一卡车，方正证券研究所 
 

LNG 具备良好的经济性。我们将陕汽 LNG 牵引车 SX4255NR384TL

与国内柴油牵引车对比。我们假设天然气平均单价为 4 元/立方米，

0#柴=柴油平均单价取 8元/升。根据计算，使用 LNG重卡一年可以节

省 20 万相较于使用普通重卡，在整个生命周期内可以节省成本 100

多万。虽然由于煤改气以及北方冬季供暖季的来临使得液化天然气价

格猛增至 5.29元/立方米，但是我们认为这种季节性因素不可持续，

所以天然气平均涨价之前的单价 4元/立方米计算。 

图表48： LNG车重卡经济性分析 

车型（300 马力） 
陕汽 LNG 牵引车

SX4255NR384TL 
国内柴油牵引车 

百公里气耗 45 立方 40L 

平均单价 4 元/立方米 8 元/升 

百公里燃料消耗

费用比较 

180 元 320 元 

天然气比柴油车省 140 元/百公里 

行驶里程 15 万公里/年 

经济效益分析 
能够节约 140*15=21 万元，天然气购车增加

成本 10-12 万，但很快就能收回。 

 

资料来源：百度文库，方正证券研究所 
 

下游 LNG 重卡、客车带动气瓶放量增长。LNG 气瓶由于其特性更

加适合用于长途运输的天然气重卡及客车。虽然近年来 LNG 车辆发

展速度较快，但渗透率仍然较低。2017 年 1-9 月全国重卡销量 100

万辆，其中 LNG 重卡销量 9.4万辆，销量渗透率大幅增长达到 9.4%。

而天然气客车的保有量渗透率仍然不足 4%，未来仍具备较大提升空
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间。总体来看，我国天然气客车的市场渗透率仍处于较低水平，LNG

重卡受益于本轮天然气低价其渗透率大幅上涨，未来市场仍有提升空

间。 

 

图表49： 2017年 1-9月重卡渗透率大幅增长  图表50： 我国天然气客车渗透率仍然较低 

 

 

 

资料来源：卡车之家，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

短期涨价不改长期逻辑。如前文所述，今年入冬由于北方供暖季

以及煤改气政策影响，天然气价格飙升，天然气下游应用经济性缺失，

但是我们认为等供暖季过去，气荒现象缓解，天然气价格自然回落。

长期来看，整个气价下行逻辑不变，下游应用可能暂时会低迷，长期

来看随着天然气清洁能源普及，价格回落后天然气经济性恢复，气瓶

业务有望增长。 

 

3.2.2 天然气汽车景气度回升促进加气站建设提速 

天然气加气站是天然气汽车实现加气的终端设施，规模化和网络

化的天然气加气站是发展天然气汽车的必要条件。天然气汽车的增加

必然带动天然气加气站需求增加。 

 

天然气汽车保有量未来有望增长带动下游加气站需求。

2010-2016 年 CNG 汽车保有量年均复合增速达到 169.48%，保有量达

到 531.6万辆；LNG汽车保有量年均复合增速达到 58.38%，保有量达

到 26万辆。2014-2015年由于油价下行，油气价差缩小，天然气经济

性优势丧失使得天然气汽车保有量增速大幅下滑。2016-2017 年上半

年，油气价差扩大，天然气经济性优势明显，使得 LNG 重卡销量复苏，

但是 17下半年北方供暖季叠加环保政策影响，使得天然气供不应求，

天然气价格水涨船高，但是如前所述我们认为涨价只是暂时的，未来

等天然气价格回落，天然气汽车经济性将会促进天然气汽车销量上

涨，从而带动加气站需求。  

 

此前公司加气站设备业务受油价下跌的影响而跌入低谷，随着天

然气经济性的恢复，下游天然气汽车放量，预计未来公司加气站业务

有望加速增长。 
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图表51： 天然气加气站新增数量与天然气汽车增加量走势相同 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

图表52： LNG加气站数量增速放缓  图表53： CNG加气站数量增速平稳增长 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

 

图表54： LNG汽车保有量保持增长  图表55： CNG汽车保有量保持增长 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

3.3 液化天然气需求提升带动液化装置增长 

公司天然气上游领域业务是液化装置的生产。天然气液化是一个

低温冷却过程。原料天然气经净化处理(脱除水份、二氧化碳、硫化氢、

汞、重烃和苯等)，进入换热器进行低温冷却和冷凝，冷却到一定的温

度（与压力相关）即变为液体状态，即液化天然气（LNG）。公司液化



                               
 

 

研究源于数据 29 研究创造价值 

[Table_Page] 中集安瑞科(3899.HK)-公司深度报告 

 

装置生产工艺丰富，可用于各种类型 LNG 液化装置。 

 

液化天然气优势明显。天然气液化技术的出现和成熟突破了主要

依靠管道输送的原有天然气贸易格局。同等重量的天然气液化后，体

积仅有原先的 1/600 左右，可以使用多种方式运输，极大促进了天

然气的生产和消费。同时，由于天然气在液化前进行了净化处理，所

以它比管道输送的天然气更为洁净。 

 

图表56： 公司天然气液化装置工艺丰富 

工艺名称 原理及用途 

混合冷剂循环

（MRC）的全液化

流程 

MRC 采用多组分采用多组分制冷剂（N2+C1～C5 混合物）循环，利用混合物各组分不

同的沸点，制取液化天然气所需的不同温度水平的冷量。适合中大型 LNG 装置。 

膨胀机制冷流程 
可以采用的制冷工质有天然气、氮气、甲烷或氮气甲烷混合气，可以实现天然气（煤层

气）的全液化，因为单位能耗较高，通常应用于中小型 LNG 装置。 

管网压差膨胀的部

分液化流程 

利用管网压力差膨胀流程 LNG 装置利用天然气（煤层气）首战与城市中压管网之间的

压力差来膨胀制冷，基本不消耗电能，能够生产低成本 LNG。特别适合城市调峰性 LNG

装置。该装置也适用于煤层气、页岩气等不同气源。 

 

资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

LNG产能提升增加液化装置需求。截至 2017年 9 月，我国液化天

然气产能达到 10185 万立方米/日，按照 250 个工作日，一年的液化

天然气产能达到 254.63亿立方米。2017年 1-9月合计消费 1677亿立

方米天然气，液化产能占天然气消费 15%。根据 EIA预测，中国到 2022

年天然气消费量将达 3400 亿立方米，假设液化产能占天然气消费比

例不变，为 15%，其液化产能将达 510亿立方米/年（2.04亿立方米/

日），即到 2020年，液化天然气产能将新增 1.02亿立方米/日，届时

需要更多的液化装置。 

 

图表57： LNG 产能与天然气消费量比例逐渐提高 

 

资料来源：Wind,方正证券研究所 
 

短期来看，冬季供暖叠加环保需求使得天然气景气度持续提高，

公司上中游业务未来有望放量；中长期来看，随着供暖季结束，季节



                               
 

 

研究源于数据 30 研究创造价值 

[Table_Page] 中集安瑞科(3899.HK)-公司深度报告 

 

性 LNG 缺口情况消失，LNG 供给跟上，价格回落，公司 LNG 下游应用

有望迎来增长。同时环保政策要求使得未来天然气需求持续增长。公

司作为天然气全产业链装备龙头，多项产品市场份额处于领先地位，

有望持续受益。 

4 化工罐式集装箱龙头，化工景气度提升+贸易回暖利好公司业务 

4.1 罐式集装箱企业龙头，市场份额接近 50% 

公司化工装备业务专注于制造及销售多类化学液体及化学气体

的储运装置，以罐式集装箱为主包括标准罐式集装箱和特种罐式集装

箱。罐式集装箱是一种用于运输化学液体、液化气体以及低温液体等

货物的集装箱，具有经济、快捷、环保安全等优点。 

 

图表58： 公司化工装备产品以罐式集装箱为主 

项目 图例 

标准罐式

集装箱 

化学品罐箱 

 

气体罐箱 

 

粉料罐箱 

 

特种罐箱 

 

 

资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

行业集中度高，公司是罐式集装箱行业龙头。公司深耕罐式集装

箱多年，全球市场占有率接近 50%。其主要竞争对手包括：四方冷链、

新华昌、胜狮货柜以及 Welfit Oddy。整个罐式集装箱行业集中度较

高，前五生产商占有 91%的市场份额。 

 

图表59： 公司是罐式集装箱龙头市场份额高达 49% 

 

资料来源：公司官网，方正证券研究所 
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4.2 壁垒高、周期性强，多重因素促进罐式集装箱行业复苏 

4.2.1 罐式集装箱行业壁垒高、周期性强 

罐式集装箱壁垒较高。主要表现在规模、技术和市场准入壁垒。

规模壁垒表现为罐式集装箱属于大型金属制品，生产环节需要大量的

加工设备、厂房，采购环节达到一定的采购规模才有谈判地位，有利

于控制降低生产成本；市场准入壁垒：罐式集装箱多用于多式联运，

下游客户多为国际大型租赁公司，对生产商产品有严格的认证要求和

标准。技术壁垒：罐式集装箱广泛用于运输各种物料，其对罐式集装

箱的材料、外型以及冷却系统等要求较高，对罐式集装箱制造企业研

发设计能力提出较高要求。 

 

图表60： 罐式集装箱受多个国际公约和规则约束 

文件名称 相关政策 

集装箱关务公约 缔约各国为发展和推动国际集装箱运输，统一监管海关制度，制定本公约 

联合国国际货物多式

联运公约 
随着海外主要经济体经济复苏和全球贸易回暖，罐式集装箱有望迎来显著增长 

国际集装箱安全公约 缔约各国为保障集装箱装卸、堆放和运输过程中人身安全以及为便利集装箱国际运输 

《国际货物运输的有

关关税协定及修订》 
规定集装箱满足该规定的技术标准可享受相关利益 

美国运输部联邦法规

集第 49 篇 
对移动式压力容器材料涉及安全泄放装置、制造、实验标记、检验方面进行详细规定 

国际海运危险货物规

则 

为了保障船舶随着海外主要经济体经济复苏和全球贸易回暖，罐式集装箱有望迎来显

著增长 

国际公路运输危险货

物欧洲协定及修订 

联合国欧洲经济委员会制定，对铁路运输危险货物分类、性质、包装规格、要求及其

它一系列问题作了详细规定 

国际铁路运输危险货

物规则及修订 

欧洲铁路运输中心局制定，对铁路运输危险货物分类、性质、包装规格、要求及其它

一系列问题作了详细规定 

DNV 认证标准 2.7-1 及

修订 
规定了近海罐式集装箱审批认证程序、材料、设计、生产、检修等作了详细规定。 

集装箱检验规范 中国船级社为了规范集装箱检验，对集装箱设计、制造、试验和检验等作了详细规定。 

ASME VIII-1 压力容器

建造规则及修订 
该规则是一部控制锅炉压力容器设计、制造和检验安全管理规程。 

 

资料来源：四方冷链招股说明书，方正证券研究所 
 

罐式集装箱行业周期性明显。将全球及美国、欧盟、中国、日本

的商品贸易指数同罐式集装箱产量的同比变动数据类比，可以看到在

大多数时期，罐式集装箱行业变动与全球主要地区贸易波动趋势基本

同步。 
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图表61： 罐式集装箱产量周期性明显 

 

资料来源：BP，Wind，方正证券研究所 
 

4.2.2 化工行业景气度提升+贸易回暖带动罐式集装箱景气提高 

国内化工行业景气水平回升。国内化工行业在 15-16年跌入低谷，

此后在供给侧结构性改革和去产能推动下，化工行业产品提价带动整

个化工行业开始复苏，景气水平开始回升。 

 

图表62： 化工行业景气度逐步回升 

 

资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

贸易复苏带动罐式集装箱行业向好。2016 年三季度起，我国出

口明显加速，同时，美欧日等多个重要经济体进入产能扩张阶段，表

现出很强的同步性。美国进入新一轮产能周期的扩张初期，欧洲企业

产能加速度扩张，进出口加快，港口集装箱吞吐量逐步上升，集装箱

需求量增加。随着海外主要经济体经济复苏和全球贸易回暖，罐式集

装箱有望迎来显著增长。 
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图表63： 全球主要地区贸易开始复苏  图表64： 全国主要港口吞吐量逐步攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

5 液态食品装备：业绩稳定增长，抵御其他业务周期性风险 

公司液态食品业务包括制造、销售储存及加工啤酒、果汁及牛奶

等液态食品不锈钢储罐，以及为酿酒业及其他液态食品行业提供设

计，采购及安装施工服务。其中啤酒储罐为公司的主要产品，用于糖

化、发酵、酵母扩培等啤酒生产环节。 

 

图表65： 啤酒储罐可以用于啤酒生产多个环节 

 

资料来源：方正证券研究所 
 

5.1 业绩稳定，抵御其他业务周期波动风险 

公司液态食品业务与消费市场密切相关，每年增幅虽然有限但很

稳定，公司可以借此平衡能源化工装备领域的行业周期性风险。2017

年 H1公司液态食品业务营收达到 10.98亿，同比增长 5.24%。 

 

图表66： 公司液态食品装备毛利率稳步提升  图表67： 2017H1液态食品装备增速保持平稳 
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资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

5.2 细分领域小龙头，啤酒行业转型升级带动上游设备 

全球啤酒酿造设备行业相对集中。主要参与者包括 GEA、Krones

以及乐惠国际，公司啤酒酿造区工程设备市场份额接近 30%，是细分

市场全球三大工程商之一。 

 

图表68： 公司是全球啤酒酿造三大工程商之一  图表69： 主要啤酒酿设备生产企业营收情况 

公司 基本情况 

GEA 

能源和食品领域内世界领先的机械与

过程技术供应商之一，该领域内市场与

技术领跑者。 

Krones 
提供啤酒酿造所需全部装备。客户覆盖

啤酒、饮料、食品、化工等行业 

本公司 

液态食品装备设计、开发、加工制造。

产品主要为啤酒储罐用于糖化、发酵等

环节 
 

 

项目 

营收 

2014 2015 2016 
2017 

1-6 月 

乐惠国际啤酒酿

造设备/万元 
4.98 4.69 6.95 2.65 

中集安瑞科液态

食品装备/万元 
24.62 21.35 22.26 10.98 

Krones 过程设备

业务/百万欧元 
359 359 454 - 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

我国啤酒市场进入低速增长新常态。公司液态食品装备业务（啤

酒罐为主）主要集中于欧洲和中国。国内啤酒市场在连续多年高速增

长后，啤酒消费将进入低速增长的新常态，这是啤酒消费大国必然经

历的阶段。啤酒高端化、个性化的发展趋势已经显现。欧洲啤酒市场

更加成熟，其市场容量较为稳定。 

 

图表70： 我国啤酒产量逐步下滑  图表71： 欧洲啤酒市场发展平稳，产量稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

高端啤酒需求带动设备更新换代。国内啤酒吨酒销售收入持续增

长，反映出产品结构升级的趋势明显，高售价的高端产品占比提高。

过去啤酒行业小企业多，地方性品牌多，产能较分散，在市场竞争的

情况下，啤酒企业下游议价能力较弱导致国内品牌以中低端产品居

多。随着近年来行业整合度的提升，单纯的价格竞争已经制约了啤酒

企业的盈利能力。在压力面前，啤酒企业转型动机强烈，产品由中低

端向中高端延伸。国内多数啤酒厂建厂时间早，设备落后，不具备生

产高品质啤酒的能力。消费者对高端啤酒日益增长的需求与国内多数
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啤酒厂设备落后的现状产生矛盾，亟待啤酒厂设备更新改造来解决。 

 

图表72： 国内啤酒吨酒销售收入不断提高 

 

资料来源：Wind,方正证券研究所 
 

5.3 并购 Briggs，补齐食品装备短板 

公司通过并购 Holvrieka进入食品加工装备领域，后来收购德国

老牌企业 Ziemann，使得公司食品装备业务从单一的装备制造延伸至

涵盖啤酒酿造工程总包服务。两次整合使得公司成为全球领先的啤酒

酿造工程设备商。2016 年中集安瑞科横向拓展，并购 Briggs 全部股

权。Briggs 成立于 1740 年，其业务主要是为酒业、制药、酵母、生

物燃料等行业提供工程设计和部分关键装备。其中，苏格兰威士忌等

酒类的蒸馏系统的工程设计及装备制造占其营收比重的 44%。我们认

为凭借安瑞科强大的技术平台优势以及母公司中集集团的品牌价值，

配合 Briggs 蒸馏、酵母、制药、烈酒等领域工程能力与装备制造能

力，可以补齐食品装备过于集中啤酒领域的短板，同时扩大公司食品

装备的战略布局。 

 

6  员工持股计划彰显管理层信心 

公司员工持股计划规模大，持续时间长。公司 2016 年 5 月 20 日

发布公告，将开展员工持股计划。本次员工持股计划购股权授予对象

包括安瑞科及其子公司高管和员工，占公司股本总额 10%，持续时间

长达十年。购股权的行使价不得低于以下三项之最高者：①授出日期

公司股份于联交所每日报价表所列收市价；②紧接授出日期前连续五

个营业日本公司股份于联交所每日报价表所列收市价的平均价格；及

③本公司股份面值。 

 

我们认为，员工持股计划的开启，一方面凸显公司的发展信心，

另一方面将有效推动员工积极性和解决激励问题，保证公司高层人员

及员工的稳定，为后续发展奠定基础。 
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7 盈利预测与估值 

若不考虑 SOE 并表，预计公司 2017-19 年归母净利润分别为

453.97、699.80、809.04百万元，EPS分别为 0.23、0.36、0.42元，

对应 PE 分别为 26.02、16.88、14.60 倍。若考虑 SOE 并表，备考净

利润分别为 503.97、799.80、929.04 万元，备考 EPS 分别为 0.26、

0.41、0.48 元，备考 PE 分别为 23.44、14.77、12.71 倍。我们看好

LNG 储运行业发展前景和公司行业龙头地位，首次覆盖，给予强烈推

荐评级。 

 

8 风险提示 

油价波动风险，天然气行业发展不及预期， SOE 业务整合不及预

期 

 

 

图表73： 分业务预测数据 

 
2016 2017E 2018E 2019E 

收入（百万元） 7968.40 9600.17 11095.53 12618.63 

同比增长 -3.31% 20.48% 15.58% 13.73% 

成本（百万元） 6564.77 7927.38 9130.19 10375.63 

毛利（百万元） 1403.63 1672.79 1965.34 2243.01 

毛利率 17.61% 17.42% 17.71% 17.78% 

能源装备 

收入（百万元） 3241.38 4537.93 5672.42 6806.90 

同比增长 -4.58% 40.00% 25.00% 20.00% 

成本（百万元） 2748.69 3811.87 4708.11 5636.12 

毛利（百万元） 492.69 726.07 964.31 1170.79 

毛利率 15.20% 16.00% 17.00% 17.20% 

化工装备 

收入（百万元） 2471.64 2694.09 2936.56 3200.85 

同比增长 -8.78% 9.00% 9.00% 9.00% 

成本（百万元） 2009.45 2209.16 2407.98 2624.70 

毛利（百万元） 462.20 484.94 528.58 576.15 

毛利率 18.70% 18.00% 18.00% 18.00% 

液态食品装备 

收入（百万元） 2255.38 2368.15 2486.55 2610.88 

同比增长 5.65% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本（百万元） 1806.56 1906.36 2014.11 2114.81 

毛利（百万元） 448.82 461.79 472.45 496.07 

毛利率 19.90% 19.50% 19.00% 19.00% 
 

资料来源：Wind,方正证券研究所 
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图表74： 可比公司估值 

代码 证券简称 总市值 
市盈率 PE 

TTM 17E 18E 

3899.HK 中集安瑞科 118.05 84.21 27.58 15.83 

最高值 最高值 3240.84 84.21 27.58 29.49 

中位值 中位值 1496.09 12.98 11.32 11.17 

1766.HK 中国中车 3240.84 18.26 16.10 13.60 

0267.HK 中信股份 2793.83 6.16 -- -- 

0066.HK 港铁公司 2232.86 21.53 26.55 29.49 

1800.HK 中国交通建设 1929.28 7.52 6.54 6.12 

0390.HK 中国中铁 1795.57 8.49 7.55 6.91 

1186.HK 中国铁建 1496.09 6.94 6.65 6.07 

0753.HK 中国国航 1482.97 15.83 13.45 12.99 

0656.HK 复星国际 1299.29 11.68 10.66 9.28 

0670.HK 中国东方航空股份 1010.34 13.54 11.71 13.61 

1055.HK 中国南方航空股份 948.93 12.98 10.93 9.35 

 

资料来源：Wind,方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 9542.73 10906.18 12611.96 14483.57 营业总收入 7968.40 9740.17 11225.53 12738.63 

现金 2916.90 2824.63 3062.23 3217.62 营业成本 6564.77 7937.38 9140.19 10385.63 
应收账款 2942.51 3160.89 3782.85 4458.52 营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 
其它应收款 0.00 1601.12 1845.29 2094.02 营业费用 279.79 292.21 336.77 382.16 
预付账款 1171.47 1190.61 1371.03 1557.84 管理费用 756.59 779.21 875.59 993.61 
存货 2248.20 1976.73 2402.74 3017.52 财务费用 106.90 -3.01 -0.48 -7.01 
其他 263.64 152.20 147.81 138.04 资产减值损失 1362.92 111.64 4.42 9.80 

非流动资产 3345.70 3171.05 2996.43 2817.43 公允价值变动收
益 

-3.10 0.00 0.00 0.00 
长期投资 6.00 6.00 6.00 6.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
固定资产 2271.18 2031.37 1805.66 1581.08 营业利润 -890.54 622.75 869.04 974.45 
无形资产 975.93 1041.09 1092.17 1137.76 营业外收入 86.29 0.00 0.00 0.00 
其他 92.59 92.59 92.59 92.59 营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 12888.42 14077.23 15608.38 17301.00 利润总额 -804.25 622.75 869.04 974.45 
流动负债 5735.98 6467.42 7293.41 8171.99 所得税 132.43 165.38 163.88 160.41 

短期借款 177.06 177.06 177.06 177.06 净利润 -936.68 457.37 705.16 814.04 
应付账款 2914.94 3696.86 4006.66 4410.33 少数股东损益 -7.91 3.41 5.36 4.99 
其他 2643.98 2593.50 3109.69 3584.60 归属母公司净利润 -928.77 453.97 699.80 809.04 

非流动负债 1850.38 1850.38 1850.38 1850.38 EBITDA 826.01 995.67 1124.95 1237.87 
长期借款 1421.94 1421.94 1421.94 1421.94 EPS（元） -0.48 0.23 0.36 0.42 
其他 428.44 428.44 428.44 428.44      

负债合计 7586.36 8317.79 9143.79 10022.36 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 143.33 146.74 152.10 157.09 成长能力     
股本 17.74 17.74 17.74 17.74 营业收入 -0.03 0.22 0.15 0.13 
资本公积 5140.99 5140.99 5140.99 5140.99 营业利润 -2.38 -1.70 0.40 0.12 
留存收益 0.00 453.97 1153.77 1962.81 归属母公司净利

润 
-2.79 -1.49 0.54 0.16 

归属母公司股东权
益 

5158.73 5612.70 6312.50 7121.54 获利能力     
负债和股东权益 12888.42 14077.23 15608.38 17301.00 毛利率 0.18 0.19 0.19 0.18 
     净利率 -0.12 0.05 0.06 0.06 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE -0.18 0.08 0.11 0.11 
经营活动现金流 -1316.93 74.59 392.15 314.22 ROIC 0.17 0.12 0.14 0.14 

净利润 -928.77 457.37 705.16 814.04 偿债能力     
折旧摊销 243.64 264.30 251.97 260.63 资产负债率 0.59 0.59 0.59 0.58 
财务费用 -106.90 77.20 77.20 77.20 净负债比率 0.31 0.28 0.25 0.22 
投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.66 1.69 1.73 1.77 
营运资金变动 -524.90 -835.92 -646.60 -847.45 速动比率 1.27 1.38 1.40 1.41 
其他 0.00 111.64 4.42 9.80 营运能力     

投资活动现金流 78.49 -89.66 -77.35 -81.63 总资产周转率 0.64 0.72 0.76 0.77 
资本支出 3.31 -89.66 -77.35 -81.63 应收账款周转率 2.83 3.24 3.32 3.16 
长期投资 118.19 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 2.88 2.95 2.91 3.03 
其他 -43.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1196.27 -77.20 -77.20 -77.20 每股收益 -0.48 0.23 0.36 0.42 

短期借款 177.06 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 -0.68 0.04 0.20 0.16 

长期借款 1421.94 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.66 2.89 3.25 3.67 

普通股增加 2.66 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 3.31 -59.98 -51.93 -46.03 P/E -30.58 26.02 16.88 14.60 

其他 -408.70 -17.22 -25.27 -31.17 P/B 5.51 2.10 1.87 1.66 

现金净增加额 -42.17 -92.27 237.60 155.39 EV/EBITDA -1.28 -0.82 -0.94 -0.98 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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