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中国设备行业 

 
市值(百万港元) 13,694 7,238 29,874  14,159 

3 月平均流通量 (百万港元) 22  11.5  53.753.7   166.1  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万)* 
  9.45/4.70 

1,996  
  2.57/1.06 

3,041  
11.36/4.01 

2,761  

   11.1/3.2 
1,349.9  

资料来源: 港交所, 彭博 

 
股东结构 

中国国际海运集装箱(香港)

有限公司 

68.7% 

自由流通   31.3%  
资料来源: 港交所  
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 3.7% 1.2% 
3-月 1.3% 5.6% 
6-月 -11.4% 5.1% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：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) 

南通反向路演纪要 
  

 投资要点。我们上周参加了由中集安瑞科安排的实地考察，期间我们会见了中
集安瑞科五大子公司的管理层，并得出几个正面讯息：（1）公司整体收入增
长在第三季度放缓之后，预计将于第四季度加速至>20%；（2）订单充足和
船舶交付加快，将成为 2019 年的增长动力；（3）自 10 月以来，液化天然气
（「LNG」）车载气瓶订单增长已有回升迹象；（4）LNG 罐式集装箱订单增
长强劲，提供新的增长潜力，尤其在未来几年当更多潜在政策出台后将有利开
辟新市场；（5）产品多样性提升，有助推动液态食品装备收入的持续增长。 

 LNG 船订单充裕。南通中集太平洋海洋工程（「南通太平洋」）于 2018 上半
年交付一艘船，并于第三季度交付另一艘。南通太平洋目标于第四季度再交付
一艘船，使 2018 年的交付总数达至三艘。南通太平洋期望于 2019 年交付四
艘船，当中三艘载运重量为两万立方米（每艘），一艘为 36 万立方米。目前
公司拥有约 20 亿元人民币的订单。 

 LNG 罐式集装箱增长潜力巨大。LNG 罐式集装箱的尺寸和储存容量标准统一
（每个长 40 英尺，可容量 45 立方米）。罐式集装箱可以装载在集装箱船/卡
车/铁路上，毋须再气化便可直接运至终端客户。因订单数目巨大，LNG 罐式
集装箱为公司重点产品之一（注：订单主要来自中国天然气集团[931 HK]）。 

 LNG 车载气体瓶订单增长早有回升迹象。今年大部分时间行业整体需求并不
理想。然而，中集安瑞科的子公司之一「圣达因」，自 10 月以来订单增长已
有回升迹象。最近的订单增长来自重卡制造商，如福田（600166 CH）、东
风（489 HK）及陕汽等。平均销售价格亦见回升。 

 液态食品装备销售增长持续。工艺啤酒装备和设计、采购及安装施工（EPC）
项目一直为中集安瑞科啤酒装备的增长动力。此外，中集安瑞科正在积极拓展
中国白酒、黄酒、医药及化妆品等非啤酒领域。 

 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 
(截至 12 月 31 日)   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)   12.1  12.6  11.4  
市盈率 (x)   21.7  n/a 26.6  
市帐率 (x)   1.8  2.2  1.9  
股息率 (%)   1.5  0.0  1.2  
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 

资料来源：公司及招银国际研究 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 
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