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提升中海沃邦权益比例，利润释放加快》——

2019-12-27 
 

 

投资要点： 

 原有业务增长乏力，收购标的提升公司业绩：公司原主营业务为园

艺用品的研发、生产和销售。由于国内外市场环境严峻，市场竞争加

剧等不利影响，2015 年以来公司业务收入和产品毛利率逐年降低。

同时公司外销收入占营收约七成，随着中美贸易战的打响，公司 2018

年营收同比下跌 13.57%，公司转型刻不容缓。公司自 2018 年初至

2019 年底，多次采用支付现金和发行股份的方式收购中海沃邦进军

致密气开采业务。截至 2019 年 12 月，公司已成为中海沃邦最大股

东，现实际持有比例高达 48.32%。 

 中海沃邦——优质致密气开采商：中海沃邦是一家主营天然气勘探、

开采和销售的企业。2009 年与中油煤签订分成开采合同，获得山西

石楼西区 1524 平方公里为期 30 年的勘探、开发和生产经营权。截

至 2018 年底，石楼西区块已取得自然资源部备案的探明地质储量

1276 亿方、技术可采储量 610 亿方、经济可采储量 443 亿方。2017

年 5 月，永和 18 井区进入商业开采阶段，使公司 2017 年销气量较

2016 年猛增 124.83%。2019 年上半年销气量 4.6 亿方，预计全年较

2018 年增长 30%以上。随着永和 45-永和 18 井区天然气 12 亿方/

年开采项目，以及永和 30 井区 8 亿方/年开发项目的推进，未来有望

大幅提升石楼西区天然气产量，并提升公司业绩弹性。 

  能源安全战略下，非常规天然气中致密气成为重要补充：长期以来，

我国天然气产量一直不及国家预期目标。随着近几年煤改气政策落

地，我国对天然气的需求增速超过产量增速，导致天然气对外依存度

从 2010 年的不到 10%激增到 2019 年的近 43%。严重威胁着我国能

源安全，故提升天然气产量刻不容缓。近几年常规天然气产量增速放

缓，未来 5-10 年非常规油气将成为主要增量能源。目前非常规气中

致密气由于开采难度较小，成本较低的优点贡献了最多的产量。随着

致密气补贴减免政策落地，未来将进一步提携其开采热情。 

 维持“买入”评级。考虑到上市公司财务费用的提升和母公司园艺业

务受贸易摩擦影响盈利能力的下滑，下调 2019 年归母净利润预测至

0.73 亿元。预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 16.1 亿元、22.8

亿元、40.7 亿元；归母净利润分别为 0.73 亿元、3.97 亿元、8.08

亿元；动态 PE 分别为 63、11、6 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：天然气产量不达预期风险；新井采矿许可证获得时间不确
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定风险；天然气价格下跌风险；公司园艺用品相关业务对业绩的不确

定性影响；公司对标公司间不具有完全可比性，有关数据仅供参考。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 339 1612 2281 4072 

增长率(%) 16% 376% 42% 78% 

归母净利润（百万元） 6 73 397 808 

增长率(%) 16% 1198% 445% 104% 

摊薄每股收益（元） 0.09 0.59 3.22 6.56 

ROE(%) 0.17% 1.96% 9.05% 14.04% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 原有业务增长乏力，收购标的提升公司业绩 

1.1、 受外部市场影响，公司园艺用品业绩下滑 

公司成立于 2003 年，前身为上海沃施园艺用品制造有限公司，2015 年在深交

所挂牌上市。公司是一家以园艺用品的研发、生产和销售为主，兼顾园艺设计、

工程施工和绿化养护等业务的综合服务提供商。主要业务包括手工具类园艺用品、

灌溉类园艺用品、装饰类园艺用品、机械类园艺用品和绿化工程等。 

由于国内外市场环境的严峻形势，市场竞争加剧等不利影响，2015 年以来公司

主营业务收入及产品毛利率和净利率均有所下降。其中毛利率从 2015 年的 25.5%

下降到 2018 年的 20.78%（收购标的自 2019 年中报开始并表）。同时，公司产

品以出口为主，外销收入占公司营收七成左右，故公司业绩受外部环境波动影响

较大。随着中美贸易战的打响，公司2018年营业收入有所下滑，同比下滑13.57%。 

图 1：公司 2010-2018 年营业收入及同比增速  图 2：公司 2010-2018 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 3：公司 2010-2018 年毛利率和净利率   图 4：公司 2010-2018 年不同地区营收 

 

  

 

资料来源：Wind，国海证券研究所   资料来源：Wind，国海证券研究所 
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2020 年初的肺炎疫情使公司原主营业务中用于喷洒消毒药品的喷水壶销量大涨，

目前来自政府及其他单位的订单已经饱和。此事件会在一定程度上提振公司灌溉

业务业绩。 

1.2、 收购标的一波三折，现实际持有其 48.32%股权 

公司于 2018 年 1 月发布重大资产购买报告书，公司拟采用发行股份与支付现金

相结合的方式购买中海沃邦48.88%的股权，进而控制中海沃邦50.36%的股权。

本次重组包括两部分交易：（1）支付现金购买中海沃邦 27.20%股权；（2）发行

股份并募集配套资金购买中海沃邦 21.68%的股权。 

第一部分方案具体为沃施股份通过其持股 51%的控股子公司沃晋能源，以支付

12.24 亿元现金的方式向山西汇景、山西瑞隆、博睿天晟购买中海沃邦 27.20%

的股权。12.24亿元现金来源包括沃晋能源自有资金 5000万元，沃施股份 59,874

万元和西藏科坚 57,526 万元股东借款。该方案沃晋能源股东会已审议通过并于

2018 年 2 月完成交割过户。 

表 1：山西汇景、山西瑞隆和博睿天晟转让中海沃邦前后持股比例 

公司名称 转让前比例 转让比例 支付现金 （万元） 

山西汇景 63.00% 25.20% 113400 

山西瑞隆 13.50% 1.30% 5850 

博睿天晟 13.50% 0.70% 3150 

合计 90.00% 27.20% 122400 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

图 5：第一部分方案完成后的股权结构 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

第二部分方案具体为发行股份并募集配套资金购买中海沃邦 21.68%的股权包括：

（1）公司向山西汇景、山西瑞隆、博睿天晟发行股份购买其所持有的中海沃邦

6.58%股权。支付的交易对价为 29,610 万元，股票发行价格为 30.03 元/股。（2）

公司向耐曲尔有限合伙人於彩君、桑康乔、许吉亭发行股份购买其所持有的耐曲
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尔 85.20%的合伙企业份额，进而间接购买中海沃邦 8.52%股权。（3）公司向不

超过 5 名特定投资者非公开发行股票募集配套资金，募集资金总额预计不超过

29,610 万元，用于购买山西汇景、山西瑞隆、博睿天晟直接持有的中海沃邦 6.58%

股权。2018 年 6 月，中国证监会没有批准公司第二部分方案。 

公司于 2018 年 9 月再次发布重大资产购买报告书。该报告书中只以发行股份的

方式购买标的股权，且调整了购买比例至 23.2%，具体方案为： 

（1） 公司向山西汇景、山西瑞隆、博睿天晟发行股份购买其所持有的中海沃

邦 13.30%股权。支付交易对价为 59,850 万元，股票发行价格为 25.80

元/股。 

（2） 公司发行股份购买於彩君、桑康乔、许吉亭持有的耐曲尔 99.00% 合伙

企业份额。由于耐曲尔持有中海沃邦 10%的股权，从而间接购买中海沃

邦 9.90% 股权。支付交易对价为 44,550 万元，股票发行价格为 25.80

元/股。 

2018 年 12 月，中国证监会批准公司发行股份购买中海沃邦和耐曲尔股权的方

案。从而公司间接控股比例达 50.5%，实际持股比例达 37.17%，成为中海沃邦

第一大股东。 

表 2：山西汇景、山西瑞隆和博睿天晟再次转让中海沃邦前后持股比例 

交易对方 转让前比例 转让比例 交易对价（万元） 

山西汇景 37.80% 8.01% 36024.36 

山西瑞隆 12.20% 2.58% 11626.91 

博睿天晟 12.80% 2.71% 12198.73 

合计 62.80% 13.30% 59850 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

图 6：公司发行股份购买中海沃邦后股权分布情况 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

公司于 2019 年 3 月 28 日再次发行股份购买资产预案，欲购买沃晋能源 41%股
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份。沃晋能源于 2019 年 3 月初发生股权转让，即西藏科坚向嘉泽创投转让沃晋

能源 15%股权及相应债权 1.4 亿元，同时嘉泽创投同意继承西藏科坚对沃晋能

源 3,360 万元的借款义务。因此，本次交易股份发行对象为西藏科坚、嘉泽创投。

本次发行股份购买资产的股份发行价格为 28.70 元/股，西藏科坚转让 26%股权，

嘉泽创投转让 15%股权，交易对价总计 6.13 亿元。  

表 3：西藏科坚和嘉泽创投转让沃晋能源前后持股比例 

交易对方 转让前比例 转让比例 交易对价（万元） 

西藏科坚 34.00% 26.00% 38896 

嘉泽创投 15.00% 15.00% 22440 

合计 49.00% 41.00% 61336 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2019 年 12 月 19 日，中国证监会批准公司发行股份购买股权的方案。12 月 23

日，西藏科坚及西藏嘉泽已就本次交易资产过户事宜办理完成工商变更登记手续。

公司于 2020 年 1 月完成发行，注册资本由原先 1.02 亿增至 1.23 亿元。公司通

过本次交易将持有沃晋能源 51%股权提升至 92%，公司实际持有中海沃邦股权

比例进一步由 37.17%增加至 48.32%。  

 

图 7：公司发行股份购买沃晋能源后股权分布情况 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2、 中海沃邦——优质致密气开采商 

2.1、 与中油煤合作开采致密气 

中海沃邦成立于 2007 年 6 月，期间经过多次增资和转让，目前已成长为一家从

事非常规天然气勘探、开发、生产和销售的优质企业。 

2009 年 8 月，中海沃邦与中石油煤层气（中油煤）签署了开采合作合同，获得

石楼西区块 1,524 平方公里 30 年的天然气勘探、开发和生产经营权。合同约定
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中海沃邦勘探开发成本收回前后分别享有产量的 88%及 78%。 

2015 年 12 月，中海沃邦又与中石油煤层气签署了永和 18 井补充协议，协议中

规定由沃邦承担所有生产成本。在沃邦勘探开发成本收回前，分成比例为 87%，

勘探开发成本收回 100%后且 150%前，分成比例变更为 76%，勘探开发成本收

回 150%后，分成比例变更为 74.9%。  

2.2、 石楼西区气藏丰富，已探明经济可采储量达 443

亿方 

石楼西区块位于黄河以东，吕梁山西麓。行政区划主要位于山西省永和县、石楼

县，区块勘探面积 1,524 平方公里。石楼西区块位于鄂尔多斯盆地，其西北部距

子洲气田约 120 公里、距长北气田约 163 公里、距苏里格气田约 172 公里、距

大牛地油田约 140 公里。 

图 8：石楼西区块地理位置示意图 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

石楼西区块气藏属于致密砂岩气。截至 2017 年 9 月 30 日，石楼西区块中的 928

平方公里储量已探明并在国土资源部备案。其总储量高达 1,276 亿方、技术可采

储量 610 亿方、经济可采储量 443 亿方。而石楼西区块剩余未探明区域（共计

596 平方公里）的天然气储量勘探工作也正在有序进行中。目前已探明的井区包

括永和 18 井区、永和 30 井区及永和 45 井区。 
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2.3、 三大井区总规划年产 20 亿方 

黎永高速公路横跨石楼西区块永和 45-永和 18 井区，248、328 省道通过永和

45-永和 18 井区，交通条件便捷。西气东输、临临等输气管线穿过本区块，集输

条件优质。2016 年，中海沃邦与河北昆仑合作，修建 8.5 km 联络线，建设增压

站，通过 87#阀室上载西气东输一线管道，上载能力可满足 1,000 万方/天。解

决了天然气开采后的集输问题，为区内天然气在省内与出省销售奠定了基础。 

永和 18井区于 2017年 5月取得天然气开采许可证，目前已进入商业开采阶段。

该井区生产规模 5 亿立方米/年，矿区面积 154.16 平方千米，有效期 2017 年 5

月至 2037 年 5 月。 

永和 45 井区是永和 18 井区的外扩区域，二者的储层是一个完整的主力气藏，

其间没有地质分界线，因此公司将永和 45 井区与永和 18 井区即永和 45-永和

18 井区作为一个整体井区进行了开发方案的申报，即将对永和 18 井区的采矿许

可证范围进行变更扩大，2018 年 5 月，《鄂东气田石楼西区块永和 45-永和 18

井区天然气 12×10
8
m

3
/年开发方案》已经国家能源局备案。 

截至 2018 年 12 月，永和 30 井区已完钻 27 口井，并在进行永和 30 井区的先

导试验方案。2019 年 4 月，中海沃邦收到中油煤的通知，《鄂尔多斯盆地石楼西

区块永和 30 井区致密气 8×10
8
m

3
/a 开发项目》在国家能源局备案已完成。后

续永和 30 井区将进行矿山地质环境保护与土地复垦方案审批、项目环境影响评

价报告书的审批。最终向自然资源部申永和 30 井区的采矿许可证。 

 

 

 

 

 

表 4：石楼西区块天然气储量情况 

项目 备案批复时间 
含气面积 

（平方公里） 

地质储量 

（亿立方米） 

技术可采储量

（亿立方米） 

经济可采储量

（亿立方米） 

永和 18 井区 2014 年 6 月 114 157 77 46 

永和 30 井区 2016 年 3 月 346 484 231 186 

永和 45 井区 2017 年 6 月 468 635 302 211 

合 计 - 928 1276 610 443 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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图 9：石楼西区块储量分布示意图 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2.4、 18 井区已进入商业开采阶段，近年产气量猛增 

2017 年 5 月，18 井区进入商业开采阶段，使中海沃邦年销气量猛增。2016-2018

年天然气销售量由 2.8 亿方提升至 6.95 亿方，年复合增速达 103.7%。2019 年

上半年销气量 4.6 亿方，预计全年较 2018 年增长 30%以上。 预计全年销气量

达 9.1 亿方，同比增速达 30.75%。 

在转让沃邦股本的对赌协议中山西汇景、山西瑞隆、博睿天晟承诺：中海沃邦

2018 年、2019 年、2020 年实现经审计合并报表扣除非经常性损益后的净利润

分别不低于 36,220 万元、45,450 万元、55,560 万元。其中，中海沃邦 2018 年

合并报表扣除非经常性损益后的净利润为 4.1 亿元，超过业绩承诺的 13.2%，盈

利水平出色。 

表 5：中海沃邦经营情况 

  2016 2017 2018 2019H1 

销售单价（元/m
3
) 1.49 1.41 1.41 1.49 

年销量（10
4
m

3
） 28013 62982 69521 46430 

毛利率 69% 75% 73% 75% 

天然气销售收入（万元） 41766 88686 97779 69181 

分成比例 R 87% 87% 87% 87% 

分成气收入（万元） 36336 77157 85068 60188 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2.5、 盈利能力可对标亚美潘庄区块 

中海沃邦的经营模式为与资源公司进行开采分成，目前在众多上市的油气开采公
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司中，亚美能源与其经营模式相同，故这里采用亚美能源来进行对标。 

亚美能源共有马必和潘庄两个区块。这两个区块的开发费用和产气收入都采用分

成模式，其中潘庄区块是二八分成，马必区块是三七分成。而石楼西区块的开发

费用完全由中海沃邦自行承担，目前分成比例为 13%和 87%，略高于前两者。 

表 6：潘庄、马必和石楼西区块 PSC 合同开发中分成比例 

 
合作区块名称 

PSC 合同资源方 

（矿权所有人） 
PSC 合同作业方 开发费用承担比例 分成比例 

潘庄项目 中联煤 美中能源有限公司 
资源方：20%  

作业方：80% 

资源方：20%  

作业方：80% 

马必项目 中国石油 
亚美大陆煤层气有

限公司 

资源方：30%  

作业方：70% 

资源方：30%  

作业方：70% 

石楼西项目 中国石油 中海沃邦 作业方：100% 
资源方：13%  

作业方：87% 

资料来源：公司公告，国海证券研究所     

 

马必区块和潘庄区块主要开采的是非常规天然气中的煤层气。亚美能源潘庄区块

于 2016 年 11 月进入生产开发阶段，设计产能 6.5 亿立方米/年，永和 18 井区

2017 年取得开采许可，设计生产规模 5 亿立方米/年，二者具有开采时间和数量

的可比性。 

马必区块截至 2017 年底仍在勘探阶段，2018 年逐步进入开发阶段，因此 2017

和 2018 年处于亏损中，2019 年上半年 EBIT 仅为 315.6 万元，与中海沃邦不具

有可比性。 

亚美能源潘庄区块所产煤层气享有补贴和增值税退税政策，这为其 2017、2018

和 2019 年上半年收入分别额外增加 18,017 万元、24,172.8 万元和 15,074.8 万

元。若剔除补贴及增值税退税影响，潘庄区块与中海沃邦相比，二者盈利能力

（EBIT 占销售收入比例）相近。 

表 7：潘庄和中海沃邦盈利能力对比（万元） 

   

项目 

2019年 1-6 月 2018年度 2017年度 

潘庄项目 中海沃邦 潘庄项目 中海沃邦 潘庄项目 中海沃邦 

EBIT 30247.50 33524.20 49827.00 48763.9 28168.10 42356.3 

销售收入 54762.8 60187.57 85372.8 85068.06 51288.6 77156.56 

EBIT/销售收入 0.55 0.56 0.58 0.5732 0.55 0.549 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

     

3、 能源安全战略下，非常规天然气成为重要补充 

3.1、 油气领域开放，有力激活我国能源供给侧 
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长期以来，我国天然气产量一直不及国家预期目标。2019 年国内天然气产量为

1736.20 亿立方米，与“十三五”规划的 2020 年国内天然气目标产量 2070 亿

立方米存在缺口。此外，与国务院 2018 年 9 月发布的《关于促进天然气协调稳

定发展的若干意见》中提到的 2020 年目标产量达到 2000 亿立方米也存在一定

差距。 

图 10：我国天然气规划目标和实际产量（亿立方米） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

天然气产量增速自 2010 年后跌至个位数，而随着国家煤改气政策的落地，天然

气消费占比不断提高，天然气供给难以满足不断攀升的消费需求，导致我国天然

气对外依存度逐年提升。我国天然气对外依存度已从 2010 年的不到 10%激增到

2019年的近43%，这严重威胁着我国的能源安全，故提升天然气产量刻不容缓。 

图 11：我国天然气年产量及对外依存度 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

国家自然资源部于 2019 年 12 月 31 日印发了《关于推进矿产资源管理改革若干

事项的意见（试行）》，意见中提出将全面开放油气勘查开采市场，允许民企、外

企等社会各界资本进入油气勘探开发领域。在中华人民共和国境内注册，净资产

不低于 3 亿元人民币的内外资公司，均有资格按规定取得油气矿业权。这一举措

有利于增强市场活力和加强市场竞争。 

同时意见中还提出实行油气探采合一制度。即油气探矿权人发现可供开采的油气
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资源的，在报告有登记权限的自然资源主管部门后即可进行开采。这避免了探矿

权转到采矿权的各级层层审批，提高了油气从勘探开发到运营生产的速度和效率，

吸引更多投资者进入油气开发领域，有力激活能源供给侧。 

3.2、 非常规天然气产量中致密气占比超六成 

2019 年我国能源消费结构中天然气占比 7.92%，与世界一次能源消费天然气占

比 24%相比，仍有较大提升空间。按照《能源发展“十三五”规划》，2020 年

我国天然气消费占比要超过 10%，2030 年提高到 15%。 

图 12：我国天然气年消费量及占能源消费总量比重  图 13：我国 2019 年一次能源消费构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：国家统计局，国海证券研究所 

未来巨大的天然气需求促使我国要抓紧提升天然气产量，2019 年 5 月能源局要

求各级单位将提升油气勘探开发的各项工作落到实处，不折不扣完成 2019-2025

七年行动方案工作要求，三桶油积极响应，加大油气开发力度。 

图 14：我国天然气产量及预测（亿立方米） 

 

资料来源：《论能源革命与科技使命》，国海证券研究所 

目前我国天然气产量结构中常规天然气产量最多，但近五年平均增速仅为 4.56%，

未来常规天然气难以支持较高的天然气需求。并且未来我国天然气结构也将发生

变化。邹才能院士在 2019 年《论能源革命与科技使命》中预测：未来 5-10 年，

常规油气产量保持稳定或略有下降，非常规油气将成为主要增量能源。我国在非
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常规天然气中由于致密气具有开采难度较小，开采成本低等优点贡献了最多产量，

占据非常规天然气中六成以上。 

图 15：2014-2019 年我国天然气产量构成变化情况（亿立方米） 

 

资料来源：国家统计局、自然资源部，国海证券研究所 

3.3、 2018 年首次纳入补贴范围，多增多补政策提升增

产热情 

致密气也称致密砂岩气，是指渗透率低于 0.1 毫达西的砂岩地层天然气，与页岩

气、煤层气为世界公认的三大非常规天然气。我国于 1971 年在四川率先发现致

密气资源，四川盆地和鄂尔多斯盆地的致密气储量约占全国的 90%。 

我国开采致密气的历史较为悠久，但此前由于其开采成本高于常规天然气而影响

开采积极性。2018 年 8 月发布的《国务院关于促进天然气协调发展的若干意见》

中首次提出将致密气纳入非常规天然气补贴范围。在这之前国家认定的非常规气

只有页岩气和煤层气，并制定了 0.2-0.4 元/立方米的补贴政策。 

表 8：致密气补贴税收优惠政策 

时间 部门 主要内容 

2014 年 质检总局 建立了致密砂岩气地质评价规范 

2018 年 国务院 对非常规天然气补贴政策延续到“十四五”时期，将致密气纳入补贴范围 

2019 年 财政部 自 2019 年起，非常规天然气开采不再按定额标准进行补贴，实行“多增多补”政策 

资料来源：质检总局、国务院及财政部官网，国海证券研究所 

2019 年 6 月，财政部印发了关于《可再生能源发展专项资金管理暂行办法》的

补充通知。通知中指出自发布之日起，非常规气不再按定额标准进行补贴，而是

按照“多增多补”的原则。即对超过上年产量的，按照超额程度给予梯级奖补；

相应的，对未达到上年产量的，按程度扣减。其次对于取暖季（每年 1-2 月，11-12

月）的非常规气增量给予特殊补贴，从而提高了企业取暖季非常规气供应量，有

力保证北方供暖。在原来每立方米固定补贴的政策下企业增产热情普遍不高，而

新实施的多增多补政策充分调动了企业增产的积极性。 

图 16：多增多补政策示意图 
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资料来源：财政部，国海证券研究所 

4、盈利预测 

考虑到上市公司财务费用的提升和母公司园艺业务受贸易摩擦影响盈利能力的

下滑，下调 2019 年归母净利润预测至 0.73 亿元。预计公司 2019-2021 年营业

收入分别为 16.1 亿元、22.8 亿元、40.7 亿元；归母净利润分别为 0.73 亿元、

3.97 亿元、8.08 亿元；动态 PE 分别为 63、11、6 倍，维持“买入”评级。 

表 9：公司盈利预测 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 339 1612 2281 4072 

增长率(%) 16% 376% 42% 78% 

归母净利润（百万元） 6 73 397 808 

增长率(%) 16% 1198% 445% 104% 

摊薄每股收益（元） 0.09 0.59 3.22 6.56 

ROE(%) 0.17% 1.96% 9.05% 14.04% 
 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

5、风险提示 

天然气产量不达预期风险； 

新井采矿许可证获得时间不确定风险； 

天然气价格下跌风险； 

公司园艺用品相关业务对业绩的不确定性影响； 

公司对标公司间不具有完全可比性，有关数据仅供参考。 
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附表：沃施股份盈利预测表 
 

证券代码： 300483.SZ 

 

股价： 36.98 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2020-02-12 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 0% 2% 9% 14%  EPS 0.09 0.59 3.22 6.56 

毛利率 21% 53% 59% 64%  BVPS 23.37 12.08 14.33 18.92 

期间费率 26% 26% 20% 18%  估值     

销售净利率 2% 5% 17% 20%  P/E 405.19 62.56 11.49 5.64 

成长能力      P/B 1.58 3.06 2.58 1.95 

收入增长率 16% 376% 42% 78%  P/S 6.72 2.83 2.00 1.12 

利润增长率 16% 1198% 445% 104%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.05 0.19 0.24 0.35  营业收入 339 1612 2281 4072 

应收账款周转率 0.86 0.86 0.86 0.86  营业成本 268 764 941 1474 

存货周转率 5.94 5.94 5.94 5.94  营业税金及附加 2 68 96 171 

偿债能力      销售费用 42 177 171 281 

资产负债率 48% 57% 54% 51%  管理费用 29 129 155 261 

流动比 0.37 0.96 1.15 1.42  财务费用 16 42 30 18 

速动比 0.35 0.91 1.10 1.36  其他费用/（-收入） 63 54 44 34 

      营业利润 40 486 933 1901 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 1 (80) 0 0 

现金及现金等价物 271 713 851 919  利润总额 41 406 933 1901 

应收款项 392 1865 2639 4711  所得税费用 2 61 140 285 

存货净额 45 140 175 277  净利润 40 345 793 1616 

其他流动资产 50 238 337 602  少数股东损益 34 272 397 808 

流动资产合计 758 2956 4002 6509  归属于母公司净利润 6 73 397 808 

固定资产 419 830 1038 1179       

在建工程 1097 658 395 184  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 2746 2741 2604 2467  经营活动现金流 6 68 854 1311 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 40 345 793 1616 

资产总计 6455 8620 9473 11774  少数股东权益 34 272 397 808 

短期借款 160 160 160 160  折旧摊销 8 165 192 199 

应付款项 493 1529 1905 3024  公允价值变动 (3) 0 0 0 

预收帐款 1 7 10 18  营运资金变动 (72) (2797) (1288) (3566) 

其他流动负债 1393 1393 1393 1393  投资活动现金流 (504) 28 55 69 

流动负债合计 2048 3089 3468 4595  资本支出 (1419) 28 55 69 

长期借款及应付债券 129 929 729 529  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 895 895 895 895  其他 914 0 0 0 

长期负债合计 1024 1824 1624 1424  筹资活动现金流 939 778 (319) (442) 

负债合计 3072 4913 5092 6019  债务融资 229 800 (200) (200) 

股本 62 123 123 123  权益融资 25 0 0 0 

股东权益 3384 3707 4381 5755  其它 686 (22) (119) (242) 

负债和股东权益总计 6455 8620 9473 11774  现金净增加额 441 874 590 938 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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