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机械：金卡股份（300349）事件点评               2014 年 10 月 15 日 

  

强烈推荐（维持） 

 

 上半年天然气业务收入贡献已近 20%，为公司平稳增长护航 

公司在 2013 年下半年收购的加气站资产在 2014 上半年贡献了约 5300

万元收入，占上半年公司营收的比例接近 20%。如果扣除天然气销售的

收入，公司 2014 上半年的收入为 2.19 亿元，同比增长只有 9.4%。因而，

公司 2014 上半年收入同比 35.94%的增长主要是由天然气业务所提供。

公司天然气智能表产品的需求来自于新建天然气管道和对机械表的替

换，但是这两者产生的需求均不是连续和平稳的，而加气站业务则可以

为公司的收入中添加稳定的成分。且随着天然气消费量的增长，该部分

业务贡献的收入也将稳步增长。 

 增资星泽燃气加码天然气业务，充分布局石嘴山燃气市场 

公司和星瀚集团签订了《合作框架协议》，金卡股份拟增资星瀚集团全

资子公司星泽燃气，增资后金卡股份将持有星泽燃气 45%的股份。星泽

燃气在石嘴山地区（一区二县）特许经营天然气、液化石油气的输配、

生产、储存供应，资产总额 5.84 亿元。目前，星泽燃气拥有 7 座天然气

储配站、参股 2 座天然气储配站、城市与小区的中低压输气管线、还有

5 座 CNG 加气站。有了这些从储配站到输气管线、再到加气站的从居

民到商用的全面充分布局，公司在石嘴山的市场将占有压倒性优势。 

 维持强烈推荐评级，静待进一步公告 

我们维持对公司的“强烈推荐”，预计 2014 年 EPS0.84 元。此次投资对

业绩的影响还待公司进一步公告。 

 风险提示 

1、宏观经济波动 2、天然气价格波动 3、投资事项的进展 

图表：利润简表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 356.2  496.2  692.4  864.3  1,079.9  

同比增长(+/-%) 53.0% 39.3% 39.5% 24.8% 25.0% 

归属净利润（百万元） 80.5  116.4  150.4  182.6  218.7  

同比增长(+/-%) 45.6% 46.8% 32.4% 20.9% 19.4% 

每股收益（元） 0.45  0.65  0.84  1.01  1.21  

PE 57.37 39.67 30.71 25.30 21.12 

PB 2.43  3.10  5.43  4.72  4.07  
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市场表现    截至 2014.10.14 
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市场数据 2014-10-14 

A 股收盘价（元） 28.23 

一年内最高价（元） 30.37 

一年内最低价（元） 21.70 

上证指数 2,359.48 

市净率 5.43 

总股本（万股） 18000 

实际流通 A 股（万股） 4500 

限售流通 A 股（万股） 13500 

流通 A 股市值（亿元） 12.70 

 

 

分析师：刘宏程 
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向天然气产业链下游进军再添重要砝码 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 356.2  496.2  692.4  864.3  1,079.9  

营业成本 200.4  282.5  411.2  513.4  643.9  

营业税金及附加 3.9  4.7  6.9  8.6  10.8  

营业费用 50.3  60.1  70.4  89.9  114.2  

管理费用 32.4  42.8  60.9  74.3  90.7  

财务费用 -5.4  -10.3  -12.3  -13.9  -5.3  

资产减值损失 2.4  3.0  3.5  7.8  4.8  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  3.7  0.0  0.0  0.0  

营业利润 72.2  117.2  151.8  184.1  220.9  

营业外收入 18.2  23.1  31.2  37.2  43.2  

营业外支出 0.5  2.0  0.0  0.0  0.0  

利润总额 89.8  138.3  183.0  221.3  264.1  

所得税 9.3  20.1  26.5  32.1  38.3  

净利润 80.5  118.2  156.4  189.2  225.8  

少数股东权益 0.0  1.8  6.0  6.6  7.1  

归属母公司所有者净利润 80.5  116.4  150.4  182.6  218.7  

EPS（元） 0.45  0.65  0.84  1.01  1.21  

      

      

      主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 53.0% 39.3% 39.5% 24.8% 25.0% 

营业利润 81.0% 62.4% 29.6% 21.3% 20.0% 

净利润 45.6% 46.8% 32.4% 20.9% 19.4% 

盈利能力 

     毛利率 43.7% 43.1% 40.6% 40.6% 40.4% 

净利率 22.6% 23.8% 22.6% 21.9% 20.9% 

ROE 12.7% 15.6% 17.7% 18.6% 19.3% 

ROIC 13.3% 16.1% 18.8% 19.9% 21.5% 

偿债能力 

     资产负债率 21.2% 22.9% 27.2% 29.0% 30.8% 
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流动比率 3.89 2.96 2.60 2.55 2.53 

速动比率 3.57 2.60 2.28 2.18 2.22 

营运能力 

     资产周转率 0.44 0.48 0.56 0.59 0.62 

存货周转率 3.78 7.15 6.67 4.68 5.21 

应收账款周转率 2.96 2.41 2.22 2.07 1.91 

每股资料（元） 

     每股收益 0.45 0.65 0.84 1.01 1.21 

每股经营现金 0.73 0.67 0.89 0.79 1.13 

每股净资产 10.56 8.28 4.72 5.44 6.30 

每股股利 0.00 0.05 0.25 0.28 0.31 

估值比率 

     PE 57.37 39.67 30.71 25.30 21.12 

PB 2.43  3.10  5.43  4.72  4.07  

 

 

资产负债表 

          
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 648.5  695.5  875.2  1,082.4  1,352.5  

 现金 465.6  382.2  440.4  483.5  578.3  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 4.1  5.2  10.4  17.3  32.4  

 应收款项 116.0  200.6  300.9  400.3  531.6  

 其他应收款 1.1  9.3  8.8  11.9  16.1  

 存货 53.0  39.5  61.7  109.7  123.6  

 其他 8.6  58.7  52.9  59.7  70.5  

 非流动资产 155.6  337.8  371.0  387.5  388.5  

 长期股权投资 64.3  103.3  103.3  103.3  103.3  

 固定资产 48.3  159.7  189.7  202.9  199.9  

 无形资产 9.3  20.8  24.4  27.9  31.2  

 其他 33.7  54.0  53.6  53.5  54.2  

 资产总计 804.1  1,033.2  1,246.2  1,470.0  1,741.0  

 流动负债 166.6  234.6  336.4  424.3  533.8  

 短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应付账款 93.4  121.3  185.0  231.0  289.7  

 预收账款 4.2  7.3  9.3  10.9  14.2  

 其他 69.1  106.0  142.1  182.3  229.9  

 长期负债 3.6  2.3  2.2  2.2  2.2  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 3.6  2.3  2.2  2.2  2.2  
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负债合计 170.3  237.0  338.6  426.5  536.1  

 股本 60.0  90.0  180.0  180.0  180.0  

 资本公积金 425.7  395.7  395.7  395.7  395.7  

 留存收益 148.1  255.6  270.8  398.6  551.7  

 少数股东权益 0.0  51.4  57.4  64.0  71.1  

 母公司所有者权益 633.8  744.9  850.2  979.5  1,133.8  

 负债及权益合计 804.1  1,033.2  1,246.2  1,470.0  1,741.0  

  

 

 

      现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 41.5  57.6  160.0  143.0  204.2  

 净利润 80.5  118.2  156.4  189.2  225.8  

 折旧摊销 3.0  8.9  36.0  42.7  48.0  

 财务费用 0.4  0.1  -12.3  -13.9  -5.3  

 投资收益 0.0  -3.5  0.0  0.0  0.0  

 营运资金变动 -41.5  -66.6  -23.3  -84.0  -70.4  

 其他 -0.9  0.4  3.2  9.0  6.1  

 投资活动现金流 -96.2  -139.8  -69.0  -59.0  -49.0  

 资本支出 -31.9  -55.6  -69.0  -59.0  -49.0  

 其他投资 -64.3  -84.2  0.0  0.0  0.0  

 筹资活动现金流 417.4  -12.4  -32.9  -40.9  -60.3  

 借款变动 -20.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 普通股增加 15.0  30.0  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 418.4  -30.0  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 0.0  -9.0  -45.1  -54.8  -65.6  

 其他 4.0  -3.4  12.3  13.9  5.3  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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