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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021EE 

主营收入 575 748 972 1186 
（+/-） -57% 30% 30% 22% 
归母净利
润 

-623 168 205 257 
（+/-）  -127% 22% 25% 
EPS(元) -0.25  0.07  0.08  0.10  
P/E -11  259  212  169  
资料来源：联讯证券研究院 

 
  

  

 事件：公司公告与政府签订框架合作协议 

公司与大同市政府签订《氢能产业项目框架合作协议》，在大同市投资建设氢能

产业项目相关事宜达成合作意向。 

点评： 

 背靠大同市政府积极布局氢能产业链 

公司将在未来五年内，优先获得由大同市政府规划投资的加氢站，并且在五年

内在大同投资建设 10-20 座加氢站，2020 年 6 月前率先建设 2-3 座加氢站，并

且未来大同市政府将匹配每座加氢站不少于 100 辆制定燃料电池车型订单。此

外，公司还将在 2020 年投产 1 座世界一流制氢工厂，并在 2024 年前完成不少

于 3 座制氢工厂，并建设 3-5 座分布式氢能源电站，实现清洁热电联供。 

 2019 年一季度业绩回暖，氢燃料电池业务值得期待 

公司 2019 年一季度实现营业收入 1.04 亿元，同比增长 123%，实现归母净利润

0.26 亿元，同比增长 248%，环比扭亏，主营业务收入触底反弹，盈利能力大

幅回暖。截止 2018 年底，公司在手订单未执行及未执行完毕共约 47.6 亿元，

其中光热订单超过 30 亿元，订单量充足，收入增长确定性强。 

积极布局氢燃料电池业务，发展第二业绩增长点。根据公司公告显示，2020 年

6 月前，大同市政府将为公司带来 200-300 辆氢燃料电池车型订单，假设车型

单价为 150 万元，将在未来一年为公司带来大约 3-4.5 亿元收入。此外，山西

省规划在 2019-2024 年运营燃料电池车辆规模将分别达到 700 辆、3000 辆和

7500 辆，公司基于大同市合作的氢燃料电池业务值得期待。 

 盈利预测和估值 

我们预测 2019，2020，2021 年营业收入分别为 7.48 亿元、9.72 亿元、11.86 亿

元，归母净利润为 1.68 亿元、2.05 亿元、2.57 亿元，EPS 分别为 0.07 元、0.08

元、0.10 元。本着审慎原则，维持“增持”评级。 

 风险提示 

氢燃料电池车型推广不及预期，公司与大同市的框架合作协议推进不及预

期，氢燃料电池补贴力度不及预期，氢燃料电池相关技术进度不及预期。 
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图表 1：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表 2：P/B Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,973  4,172  4,672  5,373  经营活动现金流 -216  -183  -198  -218  

现金 2,661  2,163  1,510  709  净利润 -732  125  156  200  

应收账款 783  822  888  959  折旧摊销 105  114  125  138  

其它应收款 29  34  41  50  财务费用 -35  -37  -38  -40  

预付账款 127  33  36  40  投资损失 0  0  0  0  

存货 229  257  282  311  营运资金变动 -2,797  167  419  615  

其他 145  862  1,914  3,305  其它 3,243  -552  -859  -1,129  

非流动资产 4,556  5,239  5,815  6,106  投资活动现金流 -1,446  -362  -398  -457  

长期投资 0  80  80  80  资本支出 1,409  1,691  2,029  2,232  

固定资产 1,311  1,443  1,587  1,745  长期投资 0  80  80  80  

无形资产 262  275  270  275  其他 -2,856  -2,133  -2,507  -2,770  

其他 2,982  3,441  3,879  4,005  筹资活动现金流 -238  48  -57  -126  

资产总计 8,529  9,411  10,488  11,479  短期借款 600  480  543  516  

流动负债 1,606  1,638  1,720  1,806  长期借款 47  268  268  268  

短期借款 600  480  543  516  其他 -885  -701  -868  -909  

应付账款 363  327  359  377  现金净增加额 -1,900  -497  -653  -801  

其他 643  831  818  913       

非流动负债 108  432  303  318  主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 47  268  268  268  成长能力     

其他 61  164  35  50  营业收入 -57% 30% 30% 22% 

负债合计 1,714  2,071  2,023  2,124  营业利润 -816% -116% 26% 28% 

少数股东权益 88  95  114  128  归属母公司净利润 -766% -127% 22% 25% 

归属母公司股东权益 6,727  7,245  8,351  9,228  获利能力     

负债和股东权益 8,529  9,411  10,488  11,479  毛利率 13% 40% 35% 35% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E 净利率 -108% 23% 21% 22% 

营业收入 575  748  972  1,186  ROE -10% 2% 2% 2% 

营业成本 498  449  632  771  偿债能力     
营业税金及附加 21  6  8  9  资产负债率 20% 22% 19% 19% 

销售费用 35  37  44  59  流动比率 247% 255% 272% 298% 

管理费用 148  26  34  41  应收帐款周转率 0.63  0.93  1.14  1.28  

财务费用 -35  -37  -38  -40  应付帐款周转率 1.24  1.30  1.84  2.09  

研发费用 57  75  68  71  每股指标(元)     

公允价值变动收益 0  0  0  0  每股收益 -0.25  0.07  0.08  0.10  

投资净收益 0  0  0  0  每股经营现金 -0.09  -0.07  -0.08  -0.09  

资产处置收益 0  0  0  0  每股净资产 2.68  2.89  3.33  3.69  

其他收益 1  1  1  1  估值比率     

营业利润 -783  129  162  207  P/E -11.15  258.63  211.89  169.40  

营业外收入 23  20  24  29  P/B 1.05  5.93  5.14  4.65  

营业外支出 2  2  3  1  EV/EBITDA -39.49  178.82  153.27  130.30  

利润总额 -762  147  183  235       
所得税 -30  22  27  35       
净利润 -732  125  156  200       
少数股东损益 -108  -43  -50  -57       

归属母公司净利润 -623  168  205  257       

EBITDA -157  243  287  345       

EPS -0.25  0.07  0.08  0.10       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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