
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1    1 

证券研究报告  

公司研究 / 年报点评 

2016年04月27日 电力设备与新能源 / 新能源Ⅱ 

 

 

当前价格(元)： 6.64 

合理价格区间(元)： 8.50-10.00 
                 

何昕 执业证书编号：S0570515050001 
研究员 010-56793947 

hexin6573@htsc.com 

弓永峰 执业证书编号：S0570515020002 
研究员 010-56793960 

gongyongfeng@htsc.com 

丁宁 010-56793941 
联系人 dingning2@htsc.com 

李轶奇 021-28972087 
联系人 liyiqi@htsc.com              

 
     
1《京运通(601908):电站运营、脱硝无毒催化

剂进入收获期》2015.03  

 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所 

 四大业务延续高增长，环保、售电为亮点 

京运通(601908) 
 事件  

公司发布 2015年年报和 2016年一季度报告。15年全年公司累计实现营业收入 15.83

亿元，归属母公司净利润 2.25 亿元，分别同比增长 127.77%和 95.29%，每股收益
为 0.13 元。16Q1 公司营业收入和归属母公司净利润分别为 4.61 亿元和 1.01 亿元，
同比增速分别为 79.19%和 187.30%，1-3 月实现每股盈利为 0.05 元。 

 

四大业务板块高速增长，为 16 年业绩打下基础 

2015 年公司高端装备、新材料、新能源发电以及节能环保四大业务均保持高速增长，
收入规模分别同比增长 950.04%、118.48%、56.50%和 442.03%，带动公司收入和
净利润水平的快速增长。从 16 年一季报情况来看，公司收入、利润水平增长势头不
减，预计其中新能源发电和高端装备业务为增量的主要来源。 

 

毛利率持续回升，费用率进一步降低 

虽然，公司环保业务及新材料业务受到所处行业自身问题影响，毛利率水平有所下滑，
导致公司 15 年综合毛利率水平仅为 26.53%，同比下滑 9.62 个百分点。但从 16Q1

情况来看，随着高毛利率产品电费收入占比的增加，公司综合毛利率已回升至 37.81%

的水平。在期间费用率方面，随着管理费用率和财务费用率的降低，公司期间费用率
同比减少 7.38 个百分点至 13.11%。  

 

与包头市签订框架协议、参与设立售电公司，为售电、环保业务拓展市场  

一方面，公司以无毒脱硝催化剂产品为基石，在烟气处理工程方面已经形成一定突破，
与包头市人民政府签订协议后，对于公司催化剂产品和环保工程业务在该区域内的消
纳与项目获取都有积极影响。另一方面，公司最终新能源电站运营目标约 1GW，提
前在售电领域布局，将有益于公司在电力体制改革大潮中逐渐受益。 

 

股权激励行权高标准，发行债券补充资金 

公司已经完成了对于高管人员的股权激励，16-18 年行权标准分别为当年净利润水平
较 2015 年净利润增长分别要达到不低于 80%、150%和 200%。股权激励行权高标
准，彰显公司信心。同时，公司计划发行不超过 5 年期债权产品，募集金额不超过
24 亿元，以补充公司资金实力，进一步优化带息债务结构。  

 

盈利预测 

预计公司 2016-2018 年净利润水平分别为 3.94 亿元、5.79 亿元和 8.14 亿元，每股
盈利分别为 0.20 元、0.29 元和 0.31 元，同比增速分比为 75.34%、47.17%和 40.59%，
对应市盈率分别为 34 倍、23 倍和 16 倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：1）公司定增项目延后投产；2）环保产品和工程业务发展不达预期。 

 
 

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 1,582.60 1,918.86 2,300.00 2,705.25 

+/-% 127.8% 21.25% 19.86% 17.62% 

净利润(百万) 224.54 393.71 579.41 814.56 

+/-%  95.29% 75.34% 47.17% 40.59% 

EPS(元) 0.11 0.20 0.29 0.41 

PE 59.56 33.97 23.08 16.42 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 1,997.32 

流通 A股(百万) 1719.54 

52 周内股价区间(元) 5.78-30.41 

总市值(百万) 13,402.00 

总资产(百万) 10,328.40 

每股净资产(元) 3.10 
 

资料来源：公司公告 
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相关研究 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5108 6306 6354 7511 

现金 1428 585 1834 1276 

应收账款 510 1162 1288 1430 

其他应收账款 127 240 242 306 

预付账款 45 46 135 147 

存货 727 2917 1049 2715 

其他流动资产 2270 1356 1807 1638 

非流动资产 5465 4995 4767 4527 

长期投资 1 1 1 1 

固定投资 3539 3887 3935 3834 

无形资产 153 153 153 153 

其他非流动资产 1772 954 677 539 

资产总计 10572 11301 11121 12038 

流动负债 2661 3010 2316 2506 

短期借款 640 927 0 0 

应付账款 607 624 704 766 

其他流动负债 1414 1459 1613 1740 

非流动负债 1808 1794 1797 1797 

长期借款 1747 1747 1747 1747 

其他非流动负债 61 47 50 50 

负债合计 4469 4804 4114 4303 

少数股东权益 28 28 28 28 

股本 1993 1993 1993 1993 

资本公积 2893 2893 2893 2893 

留存公积 1189 1583 2093 2821 

归属母公司股 6075 6469 6979 7707 

负债和股东权益 10572 11301 11121 12038  

 

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1583 1919 2300 2705 

营业成本 1163 1195 1348 1468 

营业税金及附加 5 9 11 13 

营业费用 21 25 29 32 

管理费用 145 165 191 219 

财务费用 84 164 143 113 

资产减值损失 30 25 26 27 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 3 17 16 15 

营业利润 138 353 568 848 

营业外收入 107 113 116 113 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 242 463 682 958 

所得税 3 69 102 144 

净利润 240 394 579 815 

少数股东损益 15 0 0 0 

归属母公司净利润 225 394 579 815 

EBITDA 413 723 940 1200 

EPS(元) 0.11 0.20 0.29 0.41  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 127.8% 21.3% 19.9% 17.6% 

营业利润 2000.8% 156.1% 60.8% 49.3% 

归属母公司净利润 95.3% 75.3% 47.2% 40.6% 

获利能力     

毛利率(%) 26.5% 37.7% 41.4% 45.7% 

净利率(%) 14.2% 20.5% 25.2% 30.1% 

ROE(%) 3.7% 6.1% 8.3% 10.6% 

ROIC(%) 3.1% 4.9% 8.3% 9.6% 

偿债能力     

资产负债率(%) 42.3% 42.5% 37.0% 35.8% 

净负债比率(%) 60.90% 62.63% 50.60% 48.37% 

流动比率 1.92 2.09 2.74 3.00 

速动比率 1.63 1.13 2.29 1.91 

营运能力     

总资产周转率 0.20 0.18 0.21 0.23 

应收账款周转率 3 2 2 2 

应付账款周转率 2.37 1.94 2.03 2.00 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.20 0.29 0.41 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.13 -0.49 1.19 -0.19 

每股净资产(最新摊薄) 3.05 3.25 3.50 3.87 

估值比率     

PE 59.56 33.97 23.08 16.42 

PB 2.20 2.07 1.92 1.74 

EV_EBITDA 35 20 15 12  

现金流量表单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 -260 -975 2373 -374 

净利润 240 394 579 815 

折旧摊销 191 206 228 240 

财务费用 84 164 143 113 

投资损失 -3 -17 -16 -15 

营运资金变动 -801 -1744 1435 -1526 

其他经营现金 29 22 3 0 

投资活动现金 -3234 13 16 15 

资本支出 884 0 0 0 

长期投资 -1808 0 0 0 

其他投资现金 -4158 13 16 15 

筹资活动现金 4139 119 -1139 -200 

短期借款 537 287 -927 0 

长期借款 1286 0 0 0 

普通股增加 1133 0 0 0 

资本公积增加 994 0 0 0 

其他筹资现金 189 -168 -212 -200 

现金净增加额 644 -843 1249 -558  
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息
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以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状

况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者

使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券

投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  
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