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摘要： 

公司是换热器设备的提供商。宏盛股份自成立以来一直致力于铝制板翅式

换热器及相关产品的研发、设计、生产和销售，为下游空气压缩机、工程

机械及液压系统等领域的生产企业提供高品质的换热器产品及冷却模块

产品。 

热换器设备应用前景广阔。热换器设备的下游应用范围非常广泛，现被广

泛应用于石油、化工、电力、冶金、船舶、机械、食品、制药等行业。换

热器行业的发展符合国家对于节能环保的要求，是一个处于蓬勃发展期的

产业。 

公司营业收入稳中有升。近年来，公司业务发展迅速，产品销售形势良好。

2013年、2014年和 2015年，公司实现营业收入分别为 206.40 百万元、

229.98 百万元和 237.04 百万元。近三年，公司的主要产品销售状况良好，

都保持了稳中有升的势头。 

盈利预测及投资建议。公司 2016-2018 年实现营业收入 2.83 亿元、3.40

亿元、4.08 亿元，同比增长 19%、20%和 20%；实现归属母公司净利润分

别为 0.44 亿元、0.52 亿元、0.61 亿元，同比增长 20%、18%、17%。按照

发行后总股本 10000 万股计算，每股收益分别为 0.44 元、0.52 元和 0.61

元。根据公司成长性，我们认为公司对应 2016 年合理申购市盈率区间为

20-25 倍，对应合理价值区间为 8.8 元-11 元。建议询价区间为 8 元-10

元。 

财务指标预测 
 
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 229.98 237.04 283.10 339.72 407.66 

增长率（%） 11.43% 3.07% 19.43% 20.00% 20.00% 

净利润（百万元） 34.88 36.86 44.24 51.97 60.89 

增长率（%） -3.54% 5.68% 20.01% 17.47% 17.18% 

净资产收益率（%） 15.13% 15.41% 8.27% 9.18% 10.11% 

每股收益(元) 0.47 0.49 0.44 0.52 0.61 

PE 30.43 29.18 32.33 27.52 23.48 

PB 4.65 4.48 2.67 2.53 2.37 
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1. 公司基本情况 

1.1 主营换热器及相关产品 

宏盛股份自成立以来一直致力于铝制板翅式换热器及相关产品的研发、设计、生产和

销售，为下游空气压缩机、工程机械及液压系统等领域的生产企业提供高品质的换热

器产品及冷却模块产品。公司的主要产品铝制板翅式换热器属于通用设备，应用领域

广泛，市场前景广阔。 

公司多年来在换热器制造领域积累了丰富的产品开发和制造经验，通过按照下游厂商

的技术规范及设计要求参与下游厂商产品设计及工艺优化的方式，与客户建立了密切

合作关系，并先后成为乐机（ELGI）的最佳供应商、神钢压缩机的免检供应商以及

海松工程（HAE SONG）的战略合作伙伴。 

1.2 股权结构较为集中 

发行前钮玉霞直接持有本公司 5,467.50 万股，占公司股份总数的 72.90%，为公司的

控股股东。钮法清直接持有本公司 464.37 万股，占公司股份总数的 6.19%，为公司

的控股股东。钮法清和钮玉霞为父女关系。钮法清和钮玉霞合计持有本公司 79.09%

的股份，为本公司实际控制人。 
 

图 1:发行前公司股权结构图 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

2. 换热器设备应用前景广阔 

换热器是在具有不同温度的两种或两种以上流体之间传递热量的设备，又称热交换器

或热交换设备。换热器的主要作用是在工业生产或设备运行中使热量由温度较高的流

体传递给温度较低的流体，使流体温度达到工艺流程规定的指标或设备正常运行的指

标，以满足工业生产过程中的工艺条件需要或设备运行过程中的环境条件要求。 
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换热器不仅是工业部门保证某些工业流程和条件而广泛使用的通用设备，也是开发利

用工业二次能源、实现余热回收和节能的主要设备。换热器现被广泛应用于石油、化

工、电力、冶金、船舶、机械、食品、制药等行业。换热器行业的发展符合国家对于

节能环保的要求，是一个处于蓬勃发展期的产业。 

 

图 2:2010-2015 年我国换热器市场规模 

 

资料来源：中国产业信息网，东兴证券研究所  

 

2015 年，我国换热器产业的市场规模为 769 亿元，同比增长 8.92%。基于石油、

化工、电力、冶金、船舶、机械、食品、制药等行业对换热器稳定的需求增长，我国

换热器产业在未来一段时期内将保持稳定增长。换热器行业是一个成熟产业。随着全

球经济的逐渐复苏，全球对于工程机械、空气压缩机、液压系统等产品的需求将呈现

恢复性增长态势，对于换热器的需求也将保持稳定的增长。 
 

3. 公司经营状况 

3.1 公司主要产品 

宏盛股份的主要产品是铝制板翅式换热器及相关产品。具体情况如下： 

 

 

 

 

 

 

 



 

东兴证券新股定价 
宏盛股份（603090）:换热器设备龙头 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 3:宏盛股份主要产品 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

板翅式换热器是一种以翅片为传热元件的换热器，具有传热效率高、结构紧凑、重量

轻、体积小等特点，广泛应用于空气压缩机、工程机械、液压系统、电力系统、轨道

交通系统、空分设备、食品、医药及化工等多个领域。板翅式换热器的具体结构形式

很多，其最基本的结构单元为芯体单元，按照芯体单元结构的区别，可分为标准板翅

式换热器、管带式换热器、层叠式换热器 

3.2 公司营业收入稳中有升 

公司是专业的铝制板翅式换热器制造商，为下游空气压缩机、工程机械以及液压系统

生产厂商提供铝制板翅式换热器产品。换热器行业生产企业众多，市场集中度很低，

单个企业的市场占有率非常低。对于铝制板翅式换热器细分行业来说，大部分生产企

业销售额尚未超过亿元。2013 年、2014 年和 2015 年，公司主营业务收入分别为

20,132.08 万元、22,324.98 万元和 23,149.40 万元，保持着稳定增长的态势。其中，

2015 年标准板翅式换热器和其他产品分别占营业收入的 94%和 6%。 
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图 4:公司主营业务收入分产品构成情况（百万元）  图 5:2015 年营业收入结构 

 

 

 

   

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

3.3 公司的竞争优势 

宏盛股份以持续研发和技术创新为核心，以稳定的客户资源作为发展的依托，其铝制

板翅式换热器业务规模在同行业中处于领先地位。公司所在地江苏省无锡市滨湖区马

山地区，是全国著名的换热器产业聚集区。马山地区换热器生产企业生产的产品主要

以板翅式换热器为主，并已形成了具有较强竞争力的换热器产业集群。2013年、2014

年和2015 年，公司在区内换热器生产企业销售额的排名中连续三年位居第一位。公

司具备一定的竞争优势，其具体表现如下所示： 

双平台研发模式。公司建立了自主研发与联合研发的双平台研发模式。一方面，通过

多年的积累，公司已建立较为完善的技术创新体系，制定了研发人员绩效考核及奖励、

研发支出管理等制度，使公司自主创新能力向系统化方向迈进。同时，公司与南京工

业大学共同创建了热交换器研究开发中心。该中心进行了一系列换热器开发的前沿基

础性技术研究，同时承担了公司产品开发过程中的部分试验工作，包括产品的传热和

流体阻力性能测试及可靠性寿命试验。 

过硬的设计能力。公司通过十余年的研发、设计经验积累，形成了四大类型（锯齿型、

波纹型、百叶型和多孔型）、40 余种参数规格传热翅片的传热性能和流动阻力的测试

数据，并在此基础上建立了“板翅式换热器换热和流动阻力参数数据库”，在产品设

计开发过程中，利用该数据库的数据，通过计算机辅助分析和模拟计算，并通过计算

机辅助设计系统（CAD）进行设计，以创新的“结果导向型”参数化设计理念代替了

传统的“过程导向型”设计模式，避免了多次试错、多次修正的重复劳动，在很大程

度上提高设计的精确度和效率，大大缩短了新产品开发周期。 

良好的产品品质。公司积累了十余年的研发、设计和制造经验，钎焊工艺成熟，产品

质量稳定，废品率低。目前公司钎焊（包括真空钎焊和CAB 钎焊）的平均一次试压

合格率为92.39%，氩弧焊的平均一次试压合格率为89.16%，不良品率严格控制在
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0.50%以内，处于行业领先地位。公司的技术开发团队在提高产品的热交换性能、调

整油阻与散热的关系、改善钎焊性能、提高产品的可靠性等方面进行了深入研究，并

在层叠式换热器、具有介质均分器的层叠板翅结构换热器等方面获得了多项专利。 

稳定的成本控制。在产品设计开发阶段，公司技术部通过计算机辅助设计系统对新产

品进行参数化设计，并根据计算机模拟计算的结果对产品设计方案进行动态优化，使

设计开发的产品在满足边界条件要求的前提下，尽可能地节约材料。公司采购部运用

ERP系统对原材料供应链进行集中采购控制，对于主要原材料铝材采取“铝锭价格+

加工费”的定价方式确定采购价格。此外，公司建立了严格的供应商管理制度，通过

大规模集中采购实现了规模效益，有效地控制了公司的采购成本。在生产阶段，公司

工艺部对原材料的开料进行合理优化，尽量减少由边角料带来的浪费；此外，工艺部

通过生产技术的革新、生产工艺的优化，使一次试压合格率始终保持在行业领先水平，

将不良品带来的原材料浪费降到最低程度。 

良好的客户资源优势。自成立以来，公司凭借着良好的产品质量、优秀的技术研发能

力以及合理的产品价格等，始终与客户保持着良好的合作关系。公司的研发能力、设

计能力以及稳定的产品质量获得了众多合作伙伴的认可。2010 年，公司与庞巴迪

（BOMBARDIER）签署了《国产化协议》，为其在中国的合资公司江苏常牵庞巴迪

牵引系统有限公司提供用于动车动力系统的变流器冷却器。公司先后获得神钢压缩机

“免检供应商”资格以及乐机（ELGI）“最佳供应商”称号，并于2012 年被海松工

程（HAE SONG）授予“优秀战略合作伙伴”称号。 

 

4. 募集资金项目 

宏盛股份本次拟向社会公众公开发行普通股不超过 2,500 万股，占发行后总股本的比

例不低于 25%，实际募集资金扣除发行费用后的金额全部用于公司主营业务相关的

项目建设。其具体运用如下表所示： 
 

表 1:募集资金具体投向情况（万元） 

序号  项目名称  项目总投资  投入募集资金额 

1 年产 10 万台套冷却模块单元项目 23,828.00 23,828.00 

2 换热器工程技术研发中心技术改造项目 3,185.00 3,185.00 

  合计 27,013.00 27,013.00 
 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

年产 10 万台套冷却模块单元项目的实施将有利于减轻产品重量、降低制造成本，缩

短产品开发周期，提升生产效率，减少总成产品的管理成本分摊，降低产品销售成本

和服务成本，使得整机厂和冷却模块厂商资源整合，实现双赢。换热器工程技术研发

中心技术改造项目的实施将会进一步提升公司的研发技术水品，使公司获得更好的发

展。同时，上述募投项目的实施将有利于公司进一步占领国内、外市场，丰富公司的
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产品系列、显著增加公司产能、实现规模效益，提高公司的整体市场份额，对公司的

发展具有重要作用。 

5. 盈利预测与估值分析 

5.1 盈利预测 

募投项目可丰富公司产品、增加公司产能，进一步巩固公司的市场地位和竞争优势。

我们预计公司 2016-2018 年实现营业收入 2.83 亿元、3.40 亿元、4.08 亿元，同比增

长 19%、20%和 20%；实现归属母公司净利润分别为 0.44 亿元、0.52 亿元、0.61

亿元，同比增长 20%、18%、17%。按照发行后总股本 10000 万股计算，每股收益

分别为 0.44 元、0.52 元和 0.61 元。 

5.2 估值分析 

公司 2016 年预测每股收益 0.44 原。根据公司成长性，我们认为公司对应 2016 年合

理申购市盈率区间为 20-25 倍，对应合理价值区间为 8.8 元-11 元。建议询价区间为

8 元-10 元。 

6. 风险提示 

1、市场竞争风险 

2、铝价波动导致产品成本波动风险 

3、经济不景气使下游需求增长低于预期导致库存增加的风险 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 209 202 445 397 447 营业收入 230 237 283 340 408 

货币资金 94 85 302 228 244 营业成本 156 162 195 234 281 

应收账款 65 75 93 112 134 营业税金及附加 1 2 2 3 3 

其他应收款 1 0 0 1 1 营业费用 12 12 14 17 20 

预付款项 4 4 4 4 4 管理费用 23 26 28 34 41 

存货 38 35 42 51 61 财务费用 0 -8 -1 -1 -1 

其他流动资产 6 3 3 3 3 资产减值损失 -0.04 0.52 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 89 94 180 279 281 公允价值变动收益 -0.23 -0.17 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.16 -2.08 2.00 2.00 2.00 

固定资产 48.29 45.39 65.46 104.88 126.25 营业利润 38 42 46 55 65 

无形资产 31 30 27 24 21 营业外收入 2.97 1.02 5.00 5.00 5.00 

其他非流动资产 1 1 0 0 0 营业外支出 0.35 0.15 0.00 0.00 0.00 

资产总计 297 297 625 677 728 利润总额 40 42 51 60 70 

流动负债合计 66 57 65 77 92 所得税 5 6 7 8 9 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 35 37 44 52 61 

应付账款 35 36 42 51 61 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 1 1 1 1 1 归属母公司净利润 35 37 44 52 61 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 73 69 62 87 104 

非流动负债合计 1 1 0 0 0 EPS（元） 0.47 0.49 0.44 0.52 0.61 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 67 58 65 77 92 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 11.43% 3.07% 19.43% 20.00% 20.00% 

实收资本（或股本） 75 75 100 100 100 营业利润增长 7.55% 10.44% 10.43% 19.38% 18.74% 

资本公积 65 65 310 310 310 归属于母公司净利润

增长 

-3.54% 5.68% 20.01% 17.47% 17.18% 

未分配利润 82 85 94 104 116 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

231 239 535 566 603 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

297 297 625 677 728 净利率(%) 15.17% 15.55% 15.63% 15.30% 14.94% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 11.73% 12.42% 7.08% 7.68% 8.37% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 15.13% 15.41% 8.27% 9.18% 10.11% 

经营活动现金流 32 34 35 67 80 偿债能力      

净利润 35 37 44 52 61 资产负债率(%) 22% 19% 10% 11% 13% 

折旧摊销 35.72 35.45 0.00 33.11 40.13 流动比率 3.17 3.57 6.82 5.15 4.88 

财务费用 0 -8 -1 -1 -1 速动比率 2.58 2.95 6.17 4.49 4.21 

应收账款减少 0 0 -18 -19 -22 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.84 0.80 0.61 0.52 0.58 

投资活动现金流 -12 -26 -70 -122 -40 应收账款周转率 4 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.21 6.75 7.28 7.30 7.30 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 -2 2 2 2 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.49 0.44 0.52 0.61 

筹资活动现金流 -10 -30 253 -20 -24 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.14 -0.30 2.18 -0.75 0.16 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.07 3.19 5.35 5.66 6.03 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 25 0 0 P/E 30.43 29.18 32.33 27.52 23.48 

资本公积增加 0 0 245 0 0 P/B 4.65 4.48 2.67 2.53 2.37 

现金净增加额 11 -22 218 -75 16 EV/EBITDA 13.35 14.40 -4.91 13.83 11.37  
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


