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首次外延探索失败，股价或存补涨需求 
 
 
事件 

 山东章鼓于 2015 年 4 月 26 日晚发布公告，宣告因相关合作条款未达成一致导致收购山东联诚的重大资产重组

事项失败，股票将于 4 月 27 日复牌交易。 

 同时，公司公布 2015 年一季度报告，实现营业收入 1.05 亿元，同比下滑 19%；实现净利润 1196 万元，同比

下滑 27%，EPS 为 0.04 元。公司预计 2015 年 1-6 月份归属于上市公司股东的净利润变动区间为 2603 万元—

3719 万元，同比变动-30%-0%。 

 

评论 

 此次重大重组失败表面看是利空，实际上无碍公司主业发展和未来在外延发展上的继续探索：公司传统主业面

临较大的增长压力，在此背景下，公司试图并购山东联诚寻求双主业运行模式，这是公司管理层对公司发展战

略的慎重考虑和选择。公司上市多年并未做过一次资本运作，尽管此次重大资产重组事项失败，但这也预示着

公司开始在外延式发展上需求突破，我们预计其未来将会有更多的动作。 

 水十条政策发布，公司将寻求更多主业延伸机会。水十条政策发布后，国内将逐步进入水治理的高峰期。公司

的主要产品罗茨鼓风机在小流量的工况下具备较为明显的经济性，是乡镇级别的小型污水处理厂的首选，预计

其需求将得到明显的提振。此外，由于罗茨鼓风机的行业规模较小，公司也积极寻求在离心鼓风机等产品的拓

展，并有望向产业链下游延伸，逐步切入到水处理运营环节，打开公司的成长瓶颈。 

 公司 1 季度业绩下滑幅度较大，年内业绩增长承压：受经济下滑影响，公司主要下游行业如钢铁、水泥、煤炭

等行业继续下滑，公司上半年的订单同比出现了一定程度的下滑。同时，今年 1 季度由于客户面临的资金压力

较大导致提货款拖延，致使部分订单未能及时确认收入。我们预计公司 2015 年业绩增长总体乏力，但水处理行

业的快速增长将是一大亮点。 

 

投资建议 

 公司停牌超过 3 个月，同期 SW 通用机械板块大幅上涨近 72%（按平均值算，时间：20150115-20150427），

其中涨幅最少的 3 只股票平均涨幅为 21%。停牌前公司市值仅为 28.4 亿元，为通用机械板块中最小的个股，公

司 PE（TTM）为 37 倍，处于行业内偏低水平，我们预计公司股价有补涨需求。 

 我们预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.17 元、0.21 元和 0.24 元，维持“增持”评级，目标价位为 12 元。 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 



公司点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
    
上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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