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LNG 产业快速发展的受益者 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
公司是 LNG 低温储运应用设备的领先生产商,布局 LNG 全产业链。公

司定位为 LNG 储存、运输、应用一站式解决方案和配套装备生产商,

在LNG车用瓶与LNG加气站的市场份额超过50%，市场竞争优势显著,

液化装置、LNG 移动加液车等新产品将成为新的增长点。 

LNG 产业是发展前景广阔的新兴产业。“十二五”期间，预计天然气

在我国一次能源消费的比例将从目前的 4%提高到 8%左右，天然气产

业将迎来发展机遇期。LNG 产业处于快速发展期，LNG 加气站的布局

日趋完善，LNG 汽车预计未来十年预计将有数倍的增长空间。 

公司将受益于 LNG 产业的快速成长发展。在 LNG 产业加快发展的背

景下，公司的低温储备设备与储罐设备业务的快速成长前景可期；

换热设备与气体分离设备业务进入成熟期，未来将保持平稳发展趋

势。公司 LNG 应用装备二期项目与快易冷项目预计下半年将相继投

产，未来计划将进一步扩大生产规模与完善产业布局。 

盈利预测与投资评级：预计 12 年-14 年的 EPS 为 0.75、1.03、1.46

元,对应的市盈率为 30.8、22.4、15.8 倍；公司短期估值较为合理，

看好 LNG 产业与公司的长期发展前景，给予推荐的投资评级。 

风险因素：LNG 产业发展低于预期，行业竞争加剧等。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 462 804 1,144 1,537 2,038 

(+/-)% 20% 74% 42% 34% 33% 

净利润 47 77 109 151 213 

(+/-)% 23% 55% 43% 38% 41% 

每股收益（元） 0.34 0.52 0.75 1.03 1.46 

市盈率 68.2 44.0 30.8 22.4 15.8 

市净率 6.01 2.46 2.20 1.90 1.58 

净资产收益率 (%) 23.6% 30.5% 31.4% 31.3% 31.3% 

股息收益率 (%) 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

总股本 (百万股 ) 50 67 67 67 67 
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[Table_Market] 股票数据 2012-6-25 

收盘价（元） 23.06 

12 个月股价区间（元） 22.50～49.77 

总市值（百万元） 1,545 

总股本（百万股） 134 

A股（百万股） 134 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 3 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 12% 9% 44% 

相对收益 16% 13% 63% 
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一、公司是 LNG 低温储运应用设备的国内领先生产商 

LNG 低温储运设备发展为公司的主导产品 

2011 年，LNG 低温储运应用设备在公司的销售占比为 78.1%；LNG 低温储运应用设

备是公司的主要产品与优势领域，其他产品包括以海水淡化设备为主的换热设备和

用于分离空气的气体分离设备等。 

近年来，公司将发展重心放在以 LNG 清洁能源为主的低温储运及应用设备，为用户

提供 LNG 储存、运输、应用一站式解决方案和配套装备。 

图 1：2011 年公司主要产品与销售占比  图 2：LNG 低温储运设备的历年销售收入与占比 
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数据来源：公司年报，东北证券  数据来源：公司年报，东北证券 

公司布局 LNG 全产业链，在行业内处于领先地位 

2011 年，在公司 LNG 低温储运应用设备的主要产品中，LNG 车用瓶与 LNG 加气站的

销售收入均为 2 亿元左右，液化装置的销售收入约为 4000 万元，LNG 移动加液车等

其他产品的销售额收入约为 1.76 亿元。 

图 3：2011 年公司 LNG 低温储运设备的主要产品与销售占比 
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数据来源：公司年报，东北证券 

公司已实现在 LNG 液化、运输、储存、LNG 汽车加气站、LNG 车船用供气系统整个

LNG 产业链设备的完整布局。 
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图 4：公司 LNG 产业链布局与相关产品 

 

公司在 LNG 车用瓶与 LNG 加气站的市场份额超过 50%，市场竞争优势显著。公司承

担过 2008 年度国家 863 项目《移动式 LNG 撬装加气站研究开发项目》，研发成功燃

气供应系统调压稳压等技术，并于 2009 年开始广泛应用于新疆等地区。公司已与

陕西重卡、中国重汽、东风、一汽等重卡以及郑州宇通、厦门金龙、苏州金龙、安

徽安凯、深圳五洲龙、山东中通等客车整车生产企业建立战略合作关系，提供 LNG

车用瓶等产品。 

图 5：LNG 车用瓶  图 6：撬装式 LNG 加气站 

 

 

 

资料来源：公司资料，东北证券  数据来源：公司资料，东北证券 

LNG 移动加液车是公司的自主创新产品，产品单价位 100 万元左右，预计今年可销

售 40-50 台。 

公司撬装式液化装置的规模为 5-30 万方之间，产品价格约为 4000 万-1 亿元。目

前已建成投产 5 万 m3/d 的液化装置一套，预计 12 年将销售 3-4 套 10 万方的液化

装置；液化装置可应用于小型气田等领域，市场需求空间较大。 

图 7：LNG 移动加液车  图 8：LNG 液化装置 

 

 

 

资料来源：公司资料，东北证券  数据来源：公司资料，东北证券 
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二、LNG 产业是处于快速发展期的新兴产业 

国内天然气行业的发展空间较大，LNG 加气站处于快速扩张期 

在发达国家，天然气在一次能源消费中所占的比重平均为 25%，而我国目前仅为 4%

左右。“十二五”期间，天然气在我国一次能源消费的比例计划将提高到 8%。 

图 9：美国一次能源消费结构  图 10：中国一次能源消费结构 
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数据来源：BP，东北证券  数据来源：BP，东北证券 

去年 11 月，国家能源局出台《液化天然气（LNG）汽车加气站技术规范》并正式实

施，国内 LNG 加气站发展步伐加快，目前已投入运行的 LNG 加气站超过 300 座。中

国石油、中国石化、中国海油、新疆广汇、新奥燃气、中国燃气、华润燃气等一批

大型公司已相继进入LNG加气站领域,中海油未来5年计划建设1000座 LNG加气站,

中石油远期规划在全国布局 5000 座以上 LNG 加气站。 

表 1:LNG 加气站部分相关公司与项目建设状况 

公司名称 LNG 业务建设状况 

中石油 LNG 加气站已建成投产 70 座，6月计划投产 162 座，远期规划在全国布局 5000 座以上 

中海油 液化天然气加气站建成投产 70 多座，“十二五”规划建设 1000 座 LNG 加气站 

新疆广汇 
LNG 加气站已建成投产 80 余座，“十二五”规划在新疆建设 300 座，并将逐步向甘肃、

宁夏及山东等地辐射。 

昆仑能源 
今年计划投入约 200 亿元于 LNG 加工厂建设，LNG 加工量预计今年将超过 20 亿立方米，

明年底超过 40 亿立方米 

资料来源:东北证券 

昆仑能源在建的 LNG 加气站超过 100 座，最近几年的加气站建设处于高速扩张期。 

图 11：昆仑能源 LNG 加气站 2009 年-2011 年的投产与在建数量 
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数据来源：昆仑能源年报，东北证券 
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LNG 汽车未来十年将有数倍的增长空间 

由于石油资源短缺和天然气储量丰富的能源格局、国家政策推动节能减排排、天然

气经济性显著等因素推动，LNG 汽车的发展将加速。 

图 12:国内天然气汽车年销量预测（万辆） 

 

随着沿海天然气站的建设以及国家西气东输、北气南下工程的初步形成，我国发展

LNG 产业的条件日趋成熟。根据规划，到 2012 年末，我国沿海城市将建立 12 个 LNG

进口接收站，总量为 3500 万吨，相当于 455 亿标准立方米天然气。同时，内陆地

区计划建设 20 多个天然气液化厂，年液化总量达 500 万吨，相当于 65 亿标准立方

米天然气。 

2010 年，我国天然气产量达到 945 亿立方米，进口天然气 170 亿立方米；天然气干

线总里程达到 4.5 万公里，已形成西气东输、川气东送、进口管道气和进口液化天

然气等多途径供应格局。 

图 13：我国天然气行业的供应格局 

 
资料来源：东北证券 

与传统的柴油重卡比较，天然气重卡的购车价格要高 10 万元左右，而天然气重卡

的燃料成本可节省 30%左右；在新疆等天然气价格较低的地区，天然气重卡的经济

性凸显。 

天然气是以低碳为特点的清洁能源，城市空气污染源的 90%来自汽车尾气，LNG 汽

车能够减少有害气体排放量达 70%以上。在节能减排等政策背景下，LNG 产业的发

展受到国家政策支持。 

目前我国天然气汽车的整车年产量超过 6 万辆，天然气汽车保有量超过 100 万辆, 
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预计 2015 年将达 150 万辆,2020 年达 300 万辆，未来十年预计将增长 2 倍左右。近

几年,我国 LNG 汽车的年均增速超过 20%。国内汽车年产量超过 1800 万辆，目前天

然气汽车的市场占有率仅为 5%左右。 

图 14:国内天然气汽车年销量预测（万辆） 
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数据来源：东北证券 

2011 年，LNG 汽车的保有量预计为3 万辆以上。中石油计划到“十二五”末推广应

用 LNG 车辆 20 万辆以上，行业内公司对 LNG 汽车的发展前景较为乐观。 

表 1：国内 LNG 汽车的市场容量估算（单位：辆） 

产品类别 2010 年 2011 年 2012 年 

LNG 重型卡车      6,800      17,500       27,000  

LNG 城市公交巴士      1,950       5,100        8,100  

数据来源：公司招股说明书，东北证券 

LNG 汽车主要面向客车、重卡等行业,在油价高企的背景下，近几年我国 LNG 汽车产

业呈现快速增长态势。在天然气资源丰富的新疆和东南沿海等地区,多数省市均计

划大力发展天然气汽车产业。 

表 2:国内部分地区与天然气汽车发展 

地区名称 天然气汽车相关发展规划 

辽宁大连 计划“十二五”期间更换新增 1000 辆天然气公交车 

新疆伊宁 力争三年之内将所有的公交车更换为天然气公交车 

浙江宁波 计划 2015 年天然气公交车达到 2500 辆 

江苏 
力争到 2015 年年底，LNG 营运车辆达到 6000 辆以上；计划将对长江江苏段 1000

—5000 吨黄沙船、散货船、集装箱船等船舶进行 LNG 动力改造 

浙江 
规划到 2015 年，将建设天然气汽车加气站 155 座；到 2020 年，发展天然气加气站

320 座，天然气汽车约为 13.5 万辆 

北京 未来 2-3 年，将新购约 4000 辆 LNG 公交车 

广东省 
从 2011 年起，珠三角地区新增城市公交车必须是 LNG 汽车、混合动力汽车、电动

汽车等新能源汽车 

资料来源:东北证券  

2011 年, 全国重卡行业的市场销量下滑超过 13%，而 LNG 重卡逆势增长 30%左右，

产销达到 4000 辆，其占重卡总产销量的比重尚不到 0.5%。 

2012 年，LNG 重卡主要生产企业保持快速发展态势。陕汽的天然气重卡 2011 年销

量超过 2000 辆，同比增长 33%，12 年一季度订单已突破 1000 辆；陕汽规划未来将

继续大幅提升 LNG 重卡的产能，到“十二五”末规划产能达 10 万辆以上。华菱汽

车去年天然气重卡产销 400 辆，12 年一季度的产销量已达 200 辆，预计全年产销量
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可达 1000 辆。中国重汽从 2008 年开始研发生产天然气汽车，2009 年产销 100 辆左

右，2010 年增长到 1119 辆，2011 年达到 2600 多辆;2012年 1-5 月已销售 2600 辆，

12 年全年计划产销 3000-4000 辆。 

表 3：LNG 汽车主要生产厂商 

产品类别 主要公司 

LNG 重卡 陕汽、华菱汽车、中国重汽、东风商用、红岩、北奔重汽等 

LNG 大客车 黄海客车、安凯客车、恒通客车、宇通客车、亚星客车、金龙客车等 

LNG 发动机 潍柴动力、上柴、玉柴等 

资料来源：东北证券 

LNG 燃料船国内市场尚未启动，国际市场长期前景仍看好 

由于造船行业目前处于周期性低谷期以及天然气动力船的标准尚未出台等因素，国

内 LNG 燃料船市场尚未启动。 

LNG 燃料船受到政策扶持，长期市场前景仍可期待。为实现国家“十二五”规划纲

要提出的节能减排目标，交通运输部先后制定并颁布《公路水路交通节能中长期规

划纲要》、《公路水路交通运输节能减排“十二五”规划》，提出要优化船舶能源消

费结构、研发推广新型船用替代燃料，交通运输部已将试点应用内河柴油和 LNG 混

合动力船舶技术列入《“十二五”水运节能减排总体推进实施方案》。 

根据国际海事组织 IMO 有关减排的规定，从 2015 年 1 月起，一些地区船舶的硫化

物排放限值将从现在的 1%下降到 0.1%。瓦锡兰基于将在排放控制区运营的1 万艘

船的 10%改装成使用液化天然气进行估算，预计今后 5 年全球 LNG 动力船将从现在

的约 100 艘增加到 800-1000 艘。德国劳氏船级社预测，随着环保法规的实施，天

然气动力船在 2015 年左右有望开始大规模发展。 

 

三、公司将受益于 LNG 产业的快速发展 

公司未来将以 LNG 产业为重点发展领域，LNG 低温储备设备与储罐等相关业务的发

展空间较大。 

LNG 低温储备设备业务处于快速成长期 

LNG 产业处于快速发展期，公司紧抓市场机遇，积极进行产能扩张与 LNG 全产业链

布局，LNG 应用装备二期项目与快易冷项目预计下半年将相继投产。公司未来还计

划在异地设厂，以进一步扩大生产规模与完善产业布局。 

表 4：公司近期公告的产能扩张与投资项目 

公告时间 项目名称 项目主要内容 

2011 年 5 月 
LNG 车船应用装置产业

化建设项目 

项目建设内容为年产 2600 套车用 LNG 燃料供气装置、120 套移动式

LNG 撬装加气站及 20 套船用 LNG 燃料供气装置 

2011 年 8 月 LNG 应用装备二期项目 
投资 1.2 亿元，项目建成将新增年产 20 套移动式 LNG 撬装加气站和 4

套 5-15 万方/日天然气液化成套装置，预计 2012 年下半年建成投产 

2011 年 12 月 快易冷及储罐扩产项目 投资 7475 万元，快易冷生产流水线设计年产量为 1000 台，低温罐厢
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年产量 120 台/套，LNG 快易冷预计于 2012 年下半年开始批量生产 

2012 年 5 月 
张家港首创再制造产业

投资有限公司 
合资公司注册资本 1000 万元，主要业务为发动机油改气再制造项目 

资料来源：公司公告，东北证券 

根据行业发展状况与公司订单与产能扩张等情况,预计公司LNG低温储运设备12年

与 13 年的营业收入增速分别为 50%、30%左右,未来发展将保持较快增速。 

表 5:公司 LNG 低温储运设备分产品的年营业收入预测 

项目 
年营业收入（万元） 年增速（%） 

2012 年 2013 年 2014 年 2012 年 2013 年 2014 年 

LNG 加气站    26,724    36,131    48,054  38% 35% 33% 

LNG 车用瓶    31,172    42,082    56,180  45% 35% 34% 

LNG 液化装置    15,878    23,022    31,771  265% 45% 38% 

其他 LNG 设备    21,774    30,049    41,227  24% 38% 37% 

合计    95,548   131,284   177,231  52% 37% 35% 

数据来源:东北证券 

储罐设备受益于天然气行业快速发展 

公司的储罐设备业务将与 LNG 低温储运设备业务将保持同步较快发展。 

快易冷项目设计年产量为 1000 台，低温罐厢年产量 120 台套，将有助于公司完善

产品线与培育新的增长点。快易冷小型低温液体贮罐，是采用固定底座加装高真空

多层绝热式深冷液体贮罐，并配备低温液体充装、自增压汽化等系统而集成的小型

用气设备，适用性介于加气站与气瓶之间，产品的年市场需求量超过 3 万台。 

换热设备与气体分离设备进入成熟期，将保持平稳发展趋势 

换热设备与气体分离设备是公司的传统产业，但未来并非重点发展领域，预计未来

将保持平稳发展。 

在以海水淡化为主的换热设备领域中，公司与威立雅和 SIDEM 等公司保持合作关

系。气体分离设备主要为预处理器、冷却器、吸附器和气体接收器产品，公司与法

国液化空气公司、美国普莱克斯公司、德国林德公司等全球最大的工业气体公司建

立了长期合作关系。 
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四、盈利预测与投资评级 

预计 12 年-14 年的 EPS为 0.75、1.03、1.46 元,对应的市盈率为 30.8、22.4、15.8

倍。公司短期估值较为合理，看好 LNG 产业与公司的中长期发展前景，给予推荐的

投资评级。 

表 6：公司主营业务分产品营业收入预测 

产品类别 项目 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

低温储运应用设备 营业收入（百万元） 332 628 955 1313 1772

增速（%） 70.6% 89.3% 52.0% 37.5% 35.0%

毛利率（%） 30.9% 30.8% 32.0% 31.8% 31.8%

储罐设备 营业收入（百万元） 40 55 72 95 125

增速（%） 419.3% 36.4% 31.2% 31.7% 32.0%

毛利率（%） 25.3% 26.5% 27.0% 27.0% 27.0%

换热设备 营业收入（百万元） 42 54 62 68 75

增速（%） -41.0% 29.3% 13.8% 10.0% 10.0%

毛利率（%） 27.6% 27.8% 28.0% 28.0% 28.0%

气体分离设备 营业收入（百万元） 37 42 50 55 59

增速（%） -62.9% 14.0% 18.8% 10.0% 7.5%

毛利率（%） 28.5% 31.1% 31.0% 31.0% 31.0%

其他 营业收入（百万元） 5 4 6 7 7

增速（%） 8.2% -9.7% 37.5% 17.5% 2.0%

毛利率（%） 34.7% 25.6% 28.0% 28.3% 28.5%

合计 营业收入（百万元） 456     784     1,144   1,537   2,038   

增速（%） 20.7% 72.0% 46.0% 34.3% 32.6%

毛利率（%） 29.9% 30.3% 31.41% 31.29% 31.33%  

资料来源：公司年报，东北证券 

五、风险因素 

（1）LNG 汽车产业的发展前景看好，但未来仍存在一定的不确定性 

LNG 汽车产业发展受国家政策、配套设施建设等多种因素的影响。我国 LNG 汽车产

业近年来快速发展，但仍存在 LNG 加气站等配套设施建设相对滞后、产业规划不明

确等问题；天然气目前对石油的价格优势较为明显，油气的价差波动对天然气汽车

的推广具有一定的影响。 

新能源汽车除了天然气汽车外，还有电动汽车、混合动力汽车等，产品的技术发展

与国家政策对新能源汽车的未来发展有较大的影响。 

（2）行业竞争加剧 

随着 LNG 产业的快速发展，新进入者将增加，陕汽重卡新设立 LNG 车瓶生产企业。 

（3）公司新产品发展低于预期 

公司的 LNG 液化装置、快易冷等新产品的发展存在一定的不确定性。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 162 567 389 350  净利润 88 124 172 240 

交易性金融资产 1 568 390 351  资产减值准备 17 24 33 37 

应收款项 180 228 269 312  折旧及摊销 -353 -13 -132 -19 

存货 507 577 783 904  公允价值变动损失 -117 -93 -79 -28 

其他流动资产 3 0 0 0  财务费用 -365 40 -6 229 

流动资产合计 1,041 1,637 1,775 1,954  投资损失 -230 139 83 251 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -95 -98 -84 -31 

长期投资净额 16 21 26 29  其他     

固定资产 208 343 418 448  经营活动净现金流量 -230 139 83 251 

无形资产 75 80 83 86  投资活动净现金流量 -95 -98 -84 -31 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 394 365 -176 -259 

非流动资产合计 314 395 455 459  企业自由现金流 -257 445 -180 181 

资产总计 1,355 2,032 2,230 2,413       

短期借款 228 606 494 306  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 198 247 303 402  每股指标     

预收款项 209 298 400 469  每股收益（元） 0.52 0.75 1.03 1.46 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 9.37 10.46 12.13 14.64 

流动负债合计 678 1,256 1,328 1,339  每股经营性现金流量（元） 
-1.72 1.03 0.62 1.87 

长期借款 0 50 52 37  成长性指标     

其他长期负债 34 0 0 0  营业收入增长率 74.2% 42.3% 34.3% 32.6% 

长期负债合计 34 50 52 37  净利润增长率 54.9% 42.8% 38.0% 41.1% 

负债合计 712 1,306 1,380 1,376  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 628 701 813 981  毛利率 30.5% 31.4% 31.3% 31.3% 

少数股东权益 15 25 37 56  净利润率 8.7% 8.8% 9.0% 9.6% 

负债和股东权益总计 1,355 2,032 2,230 2,413  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 57 65 59 52 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 238 252 235 220 

营业收入 804 1,144 1,537 2,038  偿债能力指标     

营业成本 559 785 1,056 1,400  资产负债率 52.5% 64.3% 61.9% 57.0% 

营业税金及附加 1 3 5 6  流动比率 1.53 1.30 1.34 1.46 

资产减值损失 4.12 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.79 0.84 0.75 0.78 

销售费用 33 48 65 86  费用率指标     

管理费用 110 162 209 265  销售费用率 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

财务费用 16 25 34 41  
管理费用率 

13.7% 14.2% 13.6% 13.0% 

公允价值变动净收益 1 0 0 0  财务费用率 
2.0% 2.2% 2.2% 2.0% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 81 120 169 241  分红比例     

营业外收支净额 6.63 8.58 8.64 9.52  股息收益率 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

利润总额 88 129 178 251  估值指标     

所得税 11 19 27 38  P/E（倍） 44.03 30.85 22.35 15.84 

净利润 77 109 151 213  P/B（倍） 2.46 2.20 1.90 1.58 

归属于母公司净利润 70 100 138 195  P/S（倍） 1.92 1.35 1.00 0.76 

少数股东损益 6 9 13 18  净资产收益率 11.2% 14.3% 17.0% 19.9% 

资料来源：东北证券       
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