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中国设备行业 

 
市值(百万港元) 14,791 7,238 29,874  14,159 

3 月平均流通量 (百万港元) 29  11.5  53.753.7   166.1  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万)* 
  9.45/4.57 

1,996  
  2.57/1.06 

3,041  
11.36/4.01 

2,761  

   11.1/3.2 
1,349.9  

数据源: 港交所, 彭博 

 
股东结构 

China International Marine 
Containers (Hong Kong) Ltd 

68.7% 

自由流通   31.3%  
数据源: 港交所  
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 1.6% 7.7% 
3-月 -13.9% -0.5% 
6-月 2.0% 21.7% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: 罗兵咸永道 

 
公司网站: www.enricgroup.com 
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          中集安瑞科 (3899 HK) 

受惠强劲天然气储存及运输设备需求 
  

 投资要点。我们预期有利的政策支持有助带动中国的天然气储气设备需求, 我
们相信中集安瑞科是主要受惠者, 基于其稳固的市场地位。我们看到多个正面
因素: (1) 预期 2018 年全年收入增长 20%, 主要来自于 110 亿元人民币的强劲
订单所支持(能源装备及工程: 50 亿元人民币, 化工装备: 16 亿; 液态食品: 44 亿
元); (2) 毛利率于今年下半年有望回升, 主要由于更多高毛利率的产品销售以及
人民币转弱所拉动; (3) 管理层在股票激励计划下更有动力推动盈利增长, 包括
通过自然增长及并购等方式。 

 政策支持。上一个冬季的气荒导致政府更致力提升天然气储气能力。今年四月, 
发改委发布<关于加快储气设施建设和完善储气调峰辅助服务市场机制的意
见>, 当中要求供气企业应当建立天然气储备，到 2020 年拥有不低于其年合同
销售量 10%的储气能力, 城镇燃气企业要建立天然气储备，到 2020 年形成不
低于其年用气量 5%的储气能力。这相对今年初全国平均的 3%水平存在大幅
上升的空间。七月份, 发改委发布了重点地区应急储气设施建设中央预算内投
资（补助）专项管理法, 原则上 LNG 储罐的投资补助标准不高于储罐总投资的
30%，同时单位补助额度不高于 2,500 元/立方米。发达地区最低不低于 500
元/立方米。我们相信这将会为中集安瑞科带来庞大的机遇。 

 增长来自强劲的 LNG 设备及运输船。中集安瑞科的能源装备及工程板块今年
上半年收入同比上升 16%至 25 亿元人民币, 增长主要来自于储罐、运输车以
及罐箱。我们预期三个分部业务将继续维持增长态势, 特别是公司罐箱的在手
订单强劲, 足以支持未来 12 个月的收入。此外, 我们预期高毛利的 LNG 运输船
在强劲的在手订单支持下于未来两年的收入贡献将会增加。总体而言, 我们预
期全年能源装备的收入增长将会达 20%。化工板块及液态食品方面, 我们预期
全年收入增长同样达到 20%。 

 股票激励计划为管理层带来动力。八月底, 公司股东通过向管理层发行最多
5,000 万股(认购价每股 3.71 港元), 相当于 2.5%已发行股本。为符合认购全部
股票的要求,  公司净利润于 2018-20 年的复合年增长须达到 43%(以 2017 年为
基数)或者 2018-20 年期间净利润总额达到 26.68 亿元人民币。 由于利润目标
相当进取, 我们预期公司将通过并购提升盈利, 为未来盈利带来上升空间。 

 稳健的资产负债表及现金流有助支持更高的派息或潜在并购活动。公司于
2018-19 年的年度经常性资本开支预计为 3-4 亿元人民币, 我们相信公司的强
劲现金流(2017 年为 8.45 亿元)足以支持其本开支, 我们相信公司有空间提升派
息比率(2017 年为 32%)。截至今年六月底, 公司的净现金超过 6 亿元, 我们相
信稳健的资产负债表有利公司推行收购计划。 

 风险因素：(1) 钢材及零部件成本上升;  (2) 人民币升值; (3) 天然气需求下滑。 

财务资料 
(YE Dec 31)   FY15A FY16A FY17A 
营业额 (百万元人民币)   8,241 7,968 10,671 
净利润 (百万元人民币)   519 -929 417 
EPS (元人民币)   0.27  (0.48) 0.22  
EPS 变动 (%)   -49.5  n/a n/a 
EV/EBITDA (x)   12.5  13.0  11.7  
市盈率 (x)   22.4  n/a 27.5  
市帐率 (x)   1.8  2.3  2.0  
股息率 (%)   1.4  0.0  1.1  
权益收益率 (%)   16.5  -16.2  7.7  
净财务杠杆 (%)   净现金 净现金 净现金 

数据源：公司及招银国际研究 
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