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通裕重工（300185）事件点评 

事件 

通裕重工发布《关于签署战略合作协议的公告》、《关于终止前次非公开发行

股票事项的公告》、《关于与发行对象签订附条件生效的股票认购协议暨关联

交易的公告》、《向特定对象发行股票预案》、《关于控股股东签署一致行动协

议暨解除一致行动协议的公告》、《关于实际控制权拟发生变更的提示性的公

告》及其他共计 23 个公告及附件。 

发生下列重要事项： 

1. 通裕重工股份有限公司于 2020 年 6 月 29 日与珠海港控股集团有限公司（以

下简称“珠海港集团”）签署了《战略合作框架协议》。珠海港集团拟控股并

长期持有通裕重工股份，加强双方战略合作关系。 

2. 《战略合作框架协议》签署前三个月内，控股股东、持股 5%以上的股东、

董事、监事、高管持股未发生变动；《股份转让协议》、《表决权委托协议》

签署后三个月内，公司控股股东司兴奎先生及持股 5%以上的股东山东高新

技术创业投资有限公司拟按照其分别与珠海港集团签署的《股份转让协议》

的约定，合计向珠海港集团转让公司总股本比例 5%的股份。其中，司兴奎

先生拟转让无限售流通股股份 84,284,297 股，占公司总股本比例 2.58%；

山东高新投拟转让无限售条件流通股股份 79,104,000 股，占公司总股本比

例 2.42%。 

3. 终止前次非公开发行股票事项，前次非公开发行股票事项相关议案经公司

第四届董事会第六次会议、第四届监事会第六次会议以及 2019 年年度股东

大会审议通过了公司非公开发行股票相关议案，于 2020 年 4 月 29 日发布

相关公告。 

4. 双方同意：珠海港集团认购通裕重工本次拟非公开发行的全部 A 股股票，

且股票数量不超过本次发行前公司总股本 3,267,743,928 股的 18.75%，即

612,700,611 股（含本数）。最终发行数量将由通裕重工提请股东大会授权董

事会根据证监会相关规定及最终发行价格与保荐机构（主承销商）协商确

定。通裕重工在取得中国证监会关于本次非公开发行的核准批文后，与本

次发行的保荐机构（主承销商）根据中国证监会的有关规定，协商确定本次

发行的最终发行数量。 

5. 本次向特定对象发行股票方案已经公司 2020 年 6 月 29 日召开的第四届董

事会第七次临时会议、第四届监事会第七次会议审议通过。根据有关法律

法规的规定，本次向特定对象发行股票方案尚需公司股东大会审议通过、

珠海港集团董事会审议通过、珠海市国资委批准，且需取得深圳证券交易

所审核通过并经中国证监会同意注册后，方能实施。本次向特定对象发行

募集资金总额不超过 943,558,940.94 元（含本数），扣除发行费用后将全部
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用于补充流动资金。本次发行的发行价格为 1.54 元/股，不低于定价基准日

前 20 个交易日公司股票均价的 80%。 

6. 通裕重工股份有限公司收到了控股股东、实际控制人司兴奎先生与持股 5%

以上的股东朱金枝先生签署的解除一致行动关系的《协议书》，以及其与珠

海港集团签署的《一致行动协议》。司兴奎先生与朱金枝先生拟解除一致行

动关系，与珠海港集团拟形成一致行动关系。 

7. 若本次交易实施完成后，公司的控股股东将变更为珠海港集团，实际控制

人将变更为珠海市国有资产监督管理委员会。通过表决权委托安排、一致

行动安排、董事席位安排等事宜，以保障此次实际控制人变更的确定性。 

点评 

 本次股权转让的实际情况 

1.公司与珠海港集团有限公司签署了战略合作框架协议，并约定三个月内向

其转让 5%股权，珠海港集团以现金支付; 

2.公司终止前次非公开发行股票事项，进行新的非公开发行融资，本次非公

开发行的全部 A股股票募集资金净额用于补充公司流动资金; 

3.珠海港集团与上市公司签署附条件生效的股票认购协议，珠海港集团拟全

额认购本次不超过本次发行前公司总股本 18.75%的股份; 

4.本次向特定对象发行股票方案尚需公司股东大会审议通过、珠海港集团董事

会审议通过、珠海市国资委批准，且需取得深圳证券交易所审核通过并经中国

证监会同意注册后，方能实施。 

5.现控股股东司兴奎解除与股东朱金枝的一致行动关系，与珠海港集团拟形

成一致行动关系，并将剩余持股表决权委托给珠海港集团,如果本次交易实施

完成后，公司的控股股东将变更为珠海港集团，实际控制人将变更为珠海市

国有资产监督管理委员会。 

6.珠海港集团主营业务是港口及其配套设施的建设、经营、管理，项目投资，

也积极布局了能源环保业务，已构建起了以风电、火电、管道天然气、天然气

发电为依托的综合能源板块。珠海港集团旗下共有六个风电场投入正式运营，

并拟扩大在清洁能源电力的投资运营规模。 

7.我们认为珠海港集团成为控股股东，将为通裕重工提供较强的资金和业务支

持，通裕重工在国内具备明显的铸锻技术优势和自主技术能力，将成为珠海港

集团重要的制造类上市平台。双方将依托于通裕重工完整的制造链条及高端功

能材料等研发制造实力的基础上，致力于提升双方的核心竞争力，扩大产能，

在清洁能源电力、港口码头、海工装备等产业领域开展战略合作，探索并尽快

形成在现有风电场等清洁能源运营项目的可持续、分布式能源模式。 

 盈利预测 

我们暂不调整公司盈利预测，预计公司 2020-2022 年，可实现营业收入 48.13、
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58.98 和 54.70 亿元，归属母公司净利润 3.51、4.53 和 4.29 亿元，总股本

32.68 亿股，对应 EPS 0.11、0.14 和 0.13 元。2020 年 6 月 24 日，股价 1.97

元，对应市值 64 亿元，2020-2022 年 PE 约为 18、14 和 15 倍。未来 2年，风

电行业抢装推动行业高景气，公司收入高增长叠加盈利能力提升，预期公司业

绩能实现较高增速，2020 年弹性最大，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：政策执行不及预期，新产品市场拓展放缓，成本挤压超预期。 
盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 4027  4813  5898  5470  

+/-% 14% 20% 23% -7% 

归属母公司净利
润(百万) 235  351  453  429  

+/-%  12% 53% 29% -5% 

EPS(元) 0.07  0.11  0.14  0.13  

PE 28.02  18.33  14.21  15.01  

资料来源： 2020年一季报，预测截止日期 2020 年 6 月 29 日，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 6378 6172 7374 5504 营业收入 4027 4813 5898 5470

  货币资金 1193 48 59 55 营业成本 2984 3494 4248 4022

  应收和预付款项 1980 2643 3017 2244 营业税金及附加 55 66 81 75

  存货 2299 2573 3351 2258 营业费用 107 128 177 137

  其他流动资产 907 907 947 947 管理及研发费用 282 274 336 312

非流动资产 5600 5555 5509 5474 财务费用 255 438 523 420

  长期投资 36 36 36 36 资产和信用减值损失 -35 0 0 0

  投资性房地产 5 5 5 5 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 4820 4787 4754 4721 其他收益、利得和损失 9 0 0 0

  无形资产和开发支出 588 586 583 581 营业利润 319 413 533 505

  其他非流动资产 151 141 131 131 其他非经营损益 -5 0 0 0

资产总计 11978 11726 12883 10979 利润总额 314 413 533 505

流动负债 4569 3966 4629 2296 所得税 62 83 107 101

  短期借款 3471 2878 3110 1338 净利润 252 351 453 429

  应付和预收款项 1098 1088 1519 958 少数股东损益 17 0 0 0

非流动负债 1953 1953 1953 1953 归属母公司净利润 235 351 453 429

  长期借款 713 713 713 713 EBITDA 847 654 777 698

  其他非流动负债 1240 1240 1240 1240 EPS（元） 0.07 0.11 0.14 0.13

负债合计 6522 5919 6582 4249

 少数股东权益 180 180 180 180 主要财务比率

  股本 3268 3268 3268 3268 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 1145 1145 1145 1145 成长能力

  留存收益 904 1255 1708 2137 营业收入 13.9% 19.5% 22.5% -7.2%

归属母公司股东权益 5317 5668 6121 6550 营业利润 16.7% 33.2% 29.0% -5.3%

负债和股东权益 12019 11767 12883 10979 归属于母公司净利润 12.2% 52.9% 29.0% -5.3%

获利能力

毛利率(%) 25.9% 27.4% 28.0% 26.5%

现金流量表 净利率(%) 6.1% 7.3% 7.7% 7.8%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 4.3% 6.2% 7.4% 6.5%

经营活动现金流 345 -356 -22 1926 ROIC(%) 5.9% 6.1% 6.6% 5.6%

  税后经营利润 255 351 453 429 偿债能力

  折旧摊销 301 45 45 35 资产负债率(%) 54.4% 50.5% 51.3% 38.8%

  利息费用 199 196 199 158 带息负债比率(%) 64.15% 60.67% 58.08% 48.27%

  资产减值损失 35 0 0 0 流动比率 1.16 1.26 1.32 1.70

  营运资金变动 -452 -949 -719 1304 速动比率 0.58 0.55 0.55 0.71

  其他经营现金流 8 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -366 0 0 0 总资产周转率 0.34 0.41 0.46 0.50

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 2 2 2 3

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.30 1.36 1.27 1.78

  其他投资现金流 -366 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 615 -788 33 -1930 每股收益(最新摊薄) 0.07 0.11 0.14 0.13

  短期借款 -153 -593 232 -1772 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 -0.11 -0.01 0.59

  长期借款 0 -196 -199 -158 每股净资产(最新摊薄) 1.55 1.58 1.63 1.73

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 28.02 18.33 14.21 15.01

  其他筹资现金流 769 0 0 0 P/B 1.21 1.14 1.05 0.98

现金净增加额 594 -1145 11 -4 EV/EBITDA 11 16 13 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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