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                                                     编号：2025-001 

投资者关系活动

类别 

 

☑特定对象调研     □分析师会议       □媒体采访        □业绩说明会              

□新闻发布会        □路演活动 

□现场参观          □其他  

参与单位名称及

人员姓名 

阳光资产 李曦辰    嘉实基金 翟放     国联安基金 李阳东 

南方基金 曹群海    朱雀基金 许可     富安达基金 路旭 

国联安基金 李阳东  诺德基金 牛致远    兴证自营  屈扬 

摩根基金 陶雨涛    上汽金控 黄杨    贝莱德基金 杨雅童 

华泰柏瑞 钱建江    中银国际 顾真     盛熙基金 谢炳东 

国信证券 无双 杜松阳   西南证券 张艺蝶    东北证券 徐宇星 

申万宏源 傅浩玮     华安证券 徒月婷    东方机械 刘嘉倩 

东北电信 王浩然     华创机械 陈宏洋    中信建投 李长鸿    

方正机械 刘博彧     天风机械 薛长安    广发机械 范方舟 

其他机构投资者： 黄启川 梁勤之 王钟琪 余崴   

时间 2025 年 1月 22 日 

地点 公司会议室——线上会议 

上市公司接待 

人员姓名 

董事会秘书：周娟萍 

证券事务代表：凌诗轶 



 

投资者关系活动

主要内容介绍 

公司介绍： 

1、商誉计提背景 

24 年城燃板块截至三季度利润 5200 万左右，四季度单季度在计提

坏账准备后亏损，全年预计净利润 5000 万左右，较上年全年下滑幅度

超过 60%。原因是上游采购政策调整，民用气与工业用气采购价格并轨，

下游顺价机制不畅，民用气亏损经营，同时下游用户用气需求不振， 24

年总销气量较上年减少幅度超过 20%。上游采购政策调整对中邑燃气造

成的影响不可逆转，下游用气需求目前看没有好转的迹象，根据以上因

素，公司重新对未来经营情况进行预测，中介机构审慎评估后预计计提

商誉减值 3.13 亿。 

商誉原值 4.49 亿，本次计提商誉 3.13 亿以后尚余 1.36 亿的商誉余

额，公司未来将会积极与当地政府协调民用气顺价工作，通过内部采购

成本管理等措施，稳定中邑燃气未来的经营业绩，确保 25 年不会发生

进一步的大幅下滑。 

2、制造板块 24 年基本情况 

新签订单 19 亿以上，基本完成年初目标，相较于 23 年（14 亿+）

有 30%以上的增长，海外订单占比 30%以上。制造板块在收入略有下

滑、人工工资和折旧费用大幅增加的情况下，利润仅有小幅度波动， 24

年整体业绩质量较高。 

3、25 年整体规划 

城燃板块确保不发生进一步的大幅下滑； 

制造板块新签订单规划：25 年新签订单在 24 年基础上继续增长，

各条产品线共同发力，海外继续积极开拓，国内重点区域重点开拓，集

中精力跟进项目招投标进度。 

新的钎焊炉已到位调试完成进行试生产，目前该钎焊炉规模为国内

最大，国际领先水平，未来可加快交付节奏，25 年产量在 24 年基础上

可继续保持 20%以上的增长，同时公司在海内外的接单能力进一步增

强。 

海外订单预计一季度开始陆续发货，可开始释放业绩，预计 25 年

设备板块营业收入结构将发生重大改善，海外收入占比超过 30%，可极

大提高公司的综合毛利率以及盈利水平，确保公司制造板块利润实现新

高。 



 

问题回答： 

Q： 商誉计提之后，山东中邑还有多少应收账款？ 

A：山东中邑应收款主要是德州部分区域村村通煤改气工程的应收

款，截至 24 年末账面余额 1.4 亿不到。目前已与部分地方政府签订了

偿付协议，25 年若政府能够按时偿付，坏账计提不会大幅增加，但若政

府未能及时履约，大概会计提 2、3 千万坏账准备，影响 25 年净利润水

平。 

 

Q： 请问公司如何做到 24 年订单增速达 30%？ 

A：行业对石化类订单的结构性需求未见明显下滑，目前全球石化

工投资依旧方兴未艾，公司竞争力持续增强，国内客户以及海外用户对

公司产品、服务、交货能力的认可度稳定提高，订单获取率上升。 

 

Q: 关于媒体对公司《中泰股份拟计提商誉减值超 3 亿元，意外预

亏背后牵出一笔“离奇账”》一文中提出的疑问怎么看？  

A：2018 年底公司收购山东中邑重大资产重组的备考报告中，根据

评估报告商誉有 7.88 亿左右。在审核中重组审核委员要求在后续合并日

可辨认资产及商誉初始计量时，对合并日的特许经营权确认公允价值。

评估机构后续在合并日重新对特许经营权出具了公允价值的评估报告，

增加了无形资产--特许经营权的评估值 2.56 亿，在剩余特许经营权年限

内逐年摊销；同时根据由于山东中邑 2019 年 1-10 月实现净利润约 8300

万，净资产增加进一步减少了 2019 年 10 月 31 日的商誉估值，商誉账

面余额调整为 4.48 亿。 

该调整是在重组委的指导下进行，并对评估报告以及财务报表进行

了修正，并无文中所提的例如“多计无形资产、少计商誉金额”的情况。

并且，此特许经营权无论是计入商誉或者无形资产，对本次商誉减值的

计提金额均没有影响。 

 

Q： 24 年海外订单占比？ 

A：30%以上。 

 

Q： 煤化工、海外订单、24 年整体的毛利率情况？ 

A：24 年海外订单毛利率没有下降，具体可参考公开的定期报告，

不同时期略有不同； 

国内 23 年订单毛利没有发生重大变化，但 24 年国内订单部分产品

线由于竞争对手超低价报价策略导致行业毛利率明显下滑，公司为维持

市场份额，会选取较为优质项目承接，并战略性放弃低质量订单，同时

通过采购成本控制、内部管理提升等方式对冲项目报价下降带来的利润

挤压，并提高海外订单占比从而提高公司综合毛利率。 

 

Q： 相比 25 年，请预计 26 年设备板块综合毛利、净利率的情况。 



 

A：由于 25 年营业收入中，可确定性的海外收入占比将大幅提高至

30%以上，目前预计 25 年毛利率可观，从 26 年将要交付的订单结构来

看，海外订单占比依然较高，初步判断 26 年毛利率水平较 25 年不会发

生重大变化。 

 

Q： 特朗普加大旧能源资本开支，请问公司在美国是否有团队储

备？ 

A：美国本土并非公司目前海外市场的主要区域，公司海外销售以

子公司+代理为主，销售渠道铺垫比较充足。美国子公司合伙人在海外

市场有较高的行业影响力，技术交流及销售能力基本可适应海外市场需

求。目前制造仍然依托国内工厂，但会根据市场开拓情况以及各国关税

政策进行动态调整。 

 

Q：24 年新签订单是否涉及新疆煤化工？25 年怎么展望？ 

A：新疆一直是公司重要的市场区域，24 年取得的订单中有部分是

来自新疆地区，借助公司在煤化工细分市场领域有较高的市场占有率及

业绩，将有希望在新疆煤化工发展过程中获取更多订单。 

  

Q：请分析目前国内竞争格局。 

A：公司在多个细分领域市占率国内领先，国内有成熟业绩的供应

商并不多，竞争格局较好。但竞争对手的超低价策略会对行业造成重大

冲击，也对我们的毛利率造成一定程度的影响。 
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