
 

 

投资要点： 
 募投项目和超募项目有望提前 
 氩气项目将在明年全部释放 
 未来仍有新项目可期待 

 

报告摘要： 
 长岭 KMT 和燕山 KMT 项目试车日期有望提前。公司长岭 KMT 和

燕山 KMT 项目试车日期有望较之前公告的日期(11 月份)提前，预计

9 月份将实现试车。 

 氩气项目有望在明年全部释放。公司 2 万吨氩气项目将在明年全部释

放，今年贡献业绩有限，目前吨氩气售价约 4000 元，2 万吨氩气贡

献收入约 8000 万元，而全部成本仅为 1000 多万元，将增厚明年业绩，

我们调整了盈利预测假设。 

 可燃气将是公司未来的一大看点。公司回收火炬气中的氢气及其他可

燃气至高纯水平，并且将全部回售给炼厂，除了解决产品的产供销之

外，还有望拉低销售费用占公司主营收入的比重。 

 新项目仍在商务谈判进程中。公司未来有诸多项目，目前都处于商务

谈判阶段，总体来讲，公司从炼厂回收火炬气可以帮助企业及当地政

府减轻减排压力，新项目仍可期待。 

 风险分析：各项目进展低于预期、气源成本增长(有这种倾向)及新进

入者抢占市场份额。 

 业绩预测与投资建议。我们重新调整了假设条件，预计公司 2011-2013
年 EPS 分别为 0.68、1.89、3.15 元/股，对应 PE 为 47X、17X、10X。

我们看好公司的高增长，而且公司的业务周期性较弱，确定性较高，

给予公司买入的投资评级。 

主要经营指标  2011E 2012E 2013E 2014E 

模型预测 EPS  0.68  1.55 2.20 2.60 
新增销售收入   11863 61263 103038 
主营业务新增净   4111 11412 19487 
新增净利润总额   4111 11412 19487 
EPS 合计  0.68  1.89 3.15 4.22 
市盈率（PE）  47.49  17.05 10.24 7.65 
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模型预测部分（注：不包括新增部分） 

资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 47 455  252  252 营业收入 121 221  419  594 

应收款项 29 54  102  144 营业成本 34 75  145  223 

存货净额 4 10  19  28 营业税金及附加 0 1  2  2 

其他流动资产 2 3  6  9 销售费用 28 44  55  65 

流动资产合计 82 522  379  433 管理费用 22 36  59  77 

固定资产 254 440  804  1047 财务费用 5 (1) (2) (2)

无形资产及其他 8 8  7  7 投资收益 0 0  0  0 

投资性房地产 9 9  9  9 资产减值及公允价值变动 (0) 0  0  0 

长期股权投资 0 0  0  0 其他收入 0 0  0  0 

资产总计 354 979  1200  1497 营业利润 31 67  161  227 

短期借款及交易性金融负债 75 75  75  75 营业外净收支 15 27  52  73 

应付款项 21 58  106  160 利润总额 46 94  212  300 

其他流动负债 4 9  14  19 所得税费用 5 10  23  33 

流动负债合计 100 141  195  254 少数股东损益 (1) 2  3  3 

长期借款及应付债券 0 0  0  0 归属于母公司净利润 42 82  186  264 

其他长期负债 14 14  14  14           

长期负债合计 14 14  14  14 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

负债合计 114 156  209  268 净利润 42 82  186  264 

少数股东权益 60 62  65  68 资产减值准备 (0) (0) 0  0 

股东权益 180 762  927  1161 折旧摊销 13 15  35  58 

负债和股东权益总计 354 979  1200  1497 公允价值变动损失 0 0  0  0 

     财务费用  5 (1) (2) (2)

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (29) 9  (6) 4 

每股收益 0.35 0.68 1.55 2.20 其它 (0) 2  3  3 

每股红利 0.04 0.08 0.17 0.25 经营活动现金流 26 108  218  330 

每股净资产 1.50 6.35 7.72 9.68 资本开支 (42) (200) (400) (300)

ROIC 11% 14% 21% 20% 其它投资现金流 0 0  0  0 

ROE 23% 11% 20% 23% 投资活动现金流 (42) (200) (400) (300)

毛利率 72% 66% 65% 62% 权益性融资 0 510  0  0 

EBIT Margin 30% 30% 38% 38% 负债净变化 0 0  0  0 

EBITDA  Margin 41% 37% 46% 48% 支付股利、利息 (5) (9) (21) (30)

收入增长 8% 83% 90% 42% 其它融资现金流 10 0  0  0 

净利润增长率 23% 94% 128% 42% 融资活动现金流 1 500  (21) (30)

资产负债率 49% 22% 23% 22% 现金净变动 (15) 408  (203) (0)

息率 0.1% 0.2% 0.5% 0.8% 货币资金的期初余额  61 47  455  252 

P/E 92.1 47.5 20.8 14.7 货币资金的期末余额  47 455  252  252 

P/B 21.5 5.1 4.2 3.3 企业自由现金流 (21) (117) (229) (37)

EV/EBITDA 80.4 49.8 21.0 14.6 权益自由现金流 (11) (117) (227) (35)

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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机构销售团队 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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