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主要财务指标 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10,671 13,102 15,834 18,170 

同比增长 33.92% 22.78% 20.85% 14.76% 

净利润(百万元) 420 739 1,019 1,256 

同比增长 144.86% 75.93% 37.83% 23.31% 

毛利率 16.83% 16.37% 16.95% 17.19% 

净利润率 3.94% 5.64% 6.43% 6.91% 

净资产收益率 7.17% 11.84% 14.55% 16.09% 

每股收益(元) 0.22 0.38 0.52 0.65 

每股经营现金流(元) 0.53 0.16 0.40 0.48 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  南通太平洋中小型 LNG 船前景广阔：公司南通太平洋包括三部分业务，

分别是船、船用罐和模块，公司历史交付船只 30 多只，2018 年公司已经

交付了 2 条船，预计 12 月份还会再交付一条船，目前 LPG 和 LEG 船市

场还未有明显复苏，处于历史底部，但是 LNG 船的强劲增长趋势已经形

成，公司聚焦的是加注船和运输船，预计这两块市场将会迎来强劲增长。 

 LNG 重卡车载瓶市场复苏：公司 LNG 重卡车载瓶主要在江苏圣达因工厂

生产， 2018 年随着国家保供政策的落实及重卡企业年底冲量影响，公司

LNG 重卡车载瓶业务在 10 月份开始显现出明显的复苏，受制于公司生产

人员数量不够，目前处于供不应求状态，日产量 100 台，后续产能将会持

续提高，目前在手订单已经满产排单至 12 月底。 

 多式联运前景广阔，储气调峰储罐需求逐步显现：目前中国进口 LNG 采

购增长强劲，今年每月进口量同比增速为 30-40%，罐式集装箱运输能够

突破 LNG 接收站窗口期不够的瓶颈，实现水陆多式联运。随着下游土地、

环评的逐步完成，市场储气调峰储罐需求逐步显现。 

 化工装备依然处于景气高峰期，啤酒精酿是一大看点：2018 年是公司化

工装备历史上最好的年份，目前该板块的在手订单和去年同期相比相当，

因此预计 2019 年也将处于景气高峰期，由于公司化工装备是以美元计价，

因此化工板块今年下半年受益于人民币的贬值，而毛利率有较为明显的提

高。而在食品装备板块，目前国内生产基地在手订单同比有轻微增长，但

是国内市场因为精酿项目订单增长 25%。 

 我们的观点：公司 LNG 板块业务依然在强劲增长，特别是 LNG 中小型船、

LNG 罐式集装箱、LNG 储罐产品等，LNG 重卡车载瓶呈现出明显复苏趋

势，而化工和食品装备未看到下滑，因此公司未来增长前景乐观。我们预

计公司 2018-2020 年收入分别为 13,102、15,834 和 18,170 百万元，净利润

为 739、1,019 和 1,256 百万元，EPS 分别为 0.38、0.52 和 0.65 元，我们

维持公司“买入”评级，维持目标价 9.00 港元。 

风险提示：油价大幅下跌；LNG 进口增长缓慢；出现安全事故。 
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报告正文 

 南通太平洋中小船前景广阔：公司南通太平洋主要包括三部分业务，分别是

船、船用罐和模块，公司历史交付船只 30 多只，主要是 LNG、LPG 和 LEG

船，其中大部分交付的都是 LEG 船，公司在 LEG 船市场份额第一，2018 年

公司已经交付了 2 条船，预计 12 月份还会再交付一条船，目前 LPG 和 LEG

船市场还未有明显复苏，处于历史底部，但是 LNG 船的强劲增长趋势已经形

成，公司主要做 5 万方以下的中小型 LNG 船，随着中国 LNG 接收站建设越

来越多，游轮和集装箱改造成天然气作为燃料，极大提高了内河 LNG 船的需

求量，LNG 船主要包括加注船、运输船和动力船，公司聚焦的是加注船和运

输船，预计这两块市场将会迎来强劲增长。公司的船用罐产品之前交付了 100

多台，主要为自用，随着该市场的需求提升，公司未来将加大外供，也将是

公司的收入增长来源之一。 

 

图1、公司 LEG 船 图2、公司船用罐 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 LNG 重卡车载瓶市场复苏：公司 LNG 重卡车载瓶主要在江苏圣达因工厂生

产，2016 年 10 月到 2017 年 10 月一直满负荷生产，但是由于 2017 年的严重

气荒，重卡车主加不到 LNG，导致 LNG 重卡需求急速萎缩，2018 年随着国

家保供政策的落实及重卡企业年底冲量影响，公司 LNG 重卡车载瓶业务在

10 月份开始显现出明显的复苏，受制于公司生产人员数量不够，目前处于供

不应求状态，日产量 100 台，后续产能将会持续提高，目前在手订单已经满

产排单至 12 月底。 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 3 - 

海外跟踪报告(评级) 

图3、公司 LNG 重卡车载瓶 图4、公司圣达因厂房储罐 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 多式联运前景广阔：目前中国进口 LNG 采购增长强劲，今年每月进口量同比

增速为 30-40%，罐式集装箱运输能够突破 LNG 接收站窗口期不够的瓶颈，

实现水陆多式联运，目前公司罐式集装箱的产能为单班 3000 台。 

 

图5、公司 LNG 罐箱产品 图6、公司 LNG 罐箱产品 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 储气调峰储罐需求逐步显现：随着下游土地准备及环评等环节结束，公司看

到目前市场上需要的 1 万方和 2 万方的储罐需求量总共约为 40 多台（还未到

招标阶段），现在下游客户有些是小型气瓶组成群组提供储气能力，如 60

个 150 方气瓶等，后续将逐步进入到 1,2 万方储罐需求的释放。 
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表1、公司储气罐类型 

容量 

（立方米） 
类别 应用场景 

5-300 小型 
煤改气 

城市调峰 

300-1,000 中型 城市调峰 

1,000-5,000 大型 
城市调峰 

LNG 液化工厂 

5,000-8,000 大型 终端型/气源型 LNG 调峰储备站 

8,000-20,000 超大型 终端型/气源型 LNG 调峰储备站 

45.5 LNG 罐箱 分销保供 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 化工装备依然处于景气高峰期，啤酒精酿是一大看点：2018 年是公司化工装

备历史上最好的年份，目前该板块的在手订单和去年同期相比相当，因此预

计 2019 年也将处于景气高峰期，由于公司化工装备是以美元计价，因此化工

板块今年下半年受益于人民币的贬值，而毛利率有较为明显的提高。而在食

品装备板块，目前国内生产基地在手订单同比有轻微增长，但是国内市场因

为精酿项目订单增长 25%。 

 我们的观点：公司 LNG 板块业务依然在强劲增长，特别是 LNG 中小型船、

LNG 罐式集装箱、LNG 储罐产品等，LNG 重卡车载瓶呈现出明显复苏趋势，

而化工和食品装备未看到下滑，因此未来增长前景乐观。我们预计公司

2018-2020 年收入分别为 13,102、15,834 和 18,170 百万元，净利润为 739、1,019

和 1,256 百万元，EPS 分别为 0.38、0.52 和 0.65 元，我们维持公司“买入”

评级，维持目标价 9.00 港元。 

 风险提示： 油价大幅下跌；LNG 进口增长缓慢；出现安全事故 

表2、行业公司估值对比 

代码 证券简称 总市值（亿港元） PE-TTM 2018PE 2019PE PB 

3899.HK 中集安瑞科 140.93 18.31 16.64 11.97 2.02 

GTLS.O 查特工业 165.07 31.55 -- -- 2.55 

300228.SZ 富瑞特装 26.31 -59.26 -- -- 1.33 

300471.SZ 厚普股份 25.73 -12.37 -- -- 1.50 

2688.HK 新奥能源 781.61 22.45 14.74 12.75 3.68 

1193.HK 华润燃气 687.22 16.41 13.29 11.84 2.90 

0384.HK 中国燃气 1,313.51 21.55 15.88 13.29 13.88 

135.HK 昆仑能源 764.46 12.15 11.63 10.58 1.57 

0003.HK 港华燃气 158.49 11.11 10.96 9.72 0.99 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理（中集安瑞科、新奥能源、华润燃气、中国燃气 PE 为我们预测数据，其

余取自 2018 年 11 月 13 日 Wind 一致预期） 
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附表 

 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 10,305 11,387 14,323 16,364  营业收入 10,671 13,102 15,834 18,170 

货币资金 2,251 2,919 4,009 5,221  销售和管理费用 (1,306) (1,465) (1,673) (1,816) 

按金、其他应收款项及预付款项  1,569 1,569 1,569 1,569  财务费用 (79) (113) (167) (233) 

应收账款 2,979 3,955 4,485 5,433  营业利润 740 980 1,304 1,601 

其他应收款 187 187 187 187  税前利润 555 935 1,274 1,571 

存货 3,054 2,758 4,074 3,954  所得税  (135) (195) (255) (314) 

非流动资产 3,862 3,568 3,485 3,411  净利润  420 739 1,019 1,256 

固定资产 2,590 2,497 2,413 2,340  EPS(元) 0.22 0.38 0.52 0.65 

无形资产 504 397 397 397  EBITDA 928 1,331 1,715 2,069 

预付土地租赁费 509 440 440 440       

在建工程 130 130 130 130  主要财务比率     

其它 104 104 104 104  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

资产总计 14,167 14,955 17,808 19,775  成长性     

流动负债 7,669 7,575 8,772 8,832  营业收入增长率 33.9% 22.8% 20.8% 14.8% 

短期借款 1,390 1,390 1,390 1,390  营业利润增长率 11.3% 32.3% 33.0% 22.8% 

其他应付款项及应计费用 3,482 3,482 3,482 3,482  净利润增长率 144.9% 75.9% 37.8% 23.3% 

应付账款 2,433 2,415 3,612 3,672       

其他 251 178 178 178  盈利能力     

非流动负债 606 1,104 2,004 3,104  毛利率 16.8% 16.3% 16.9% 17.2% 

长期借款 0 500 1,400 2,500  净利率 3.9% 5.6% 6.4% 6.9% 

其他 606 604 604 604  ROE 7.2% 11.8% 14.6% 16.1% 

负债合计 8,275 8,679 10,776 11,936       

股东权益合计 5,861 6,245 7,001 7,807  偿债能力     

      资产负债率 58.4% 58.0% 60.5% 60.4% 

现金流量表   单位:百万元  流动比率 134.4% 134.4% 150.3% 163.3% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  速动比率 94.6% 113.9% 116.8% 140.5% 

净利润 420 739 1,019 1,256       

折旧和摊销 294 283 274 265  营运能力(次)     

资产减值准备 106 0 0 0  资产周转率 0.75 0.88 0.89 0.92 

财务费用 (79) (113) (167) (233)  应收帐款周转率 3.29 3.48 3.48 3.48 

所得税 (135) (195) (255) (314)       

营运资金的变动 1,175 520 1,048 1,273  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1,040 325 794 959  每股经营现金 0.53 0.16 0.40 0.48 

投资活动产生现金流量 (2,225) (200) (200) (200)  每股净资产 3.01 3.16 3.51 3.88 

融资活动产生现金流量 520 543 495 453       

现金净变动 (666) 668 1,089 1,213  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2,917 2,251 2,919 4,009  PE 31.0 16.6 11.9 9.7 

现金的期末余额 2,251 2,919 4,009 5,221  PB 2.0 1.9 1.7 1.5 
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分析师声明 

本人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，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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。 

 

投资评级说明 
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报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场
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中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确
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