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1《杭锅股份(002534):业绩回升如期到来，
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资料来源：Wind 

 业绩回升，推进智能制造产业园 
杭锅股份(002534) 
净利润同比增长 219.8%，推进智能制造产业园项目  

2016 年公司实现营业收入与净利润分别为 27.01 亿元和 1.85 亿元，同比
增长 3.01%、219.8%，每股盈利约为 0.31 元符合我们预期。同时，公司
计划建设西子智慧产业园项目，最终形成以智能研发、智能制造为主的智
慧园区，预计建成后面积约为 24 万方。 

 

资产减值大幅回落，毛利率回升 

前期，公司从事钢贸业务所导致的资产减值计提一直是拖累公司业绩的主
要因素，15 年公司对于多笔钢贸坏账进行了一次性计提，15 前三季度资产
减值计提曾高达 4.30 亿元。而从今年情况来看，16 年全年计提约 1.67 亿元。
同时，公司对于原有钢贸业务的规模缩减工作也已经基本完成，未来导致
大额资产减值可能性已大幅减少。除此之外，从公司已披露的 16 年 1-3 季
度毛利率情况来看，随着公司高端产品销售占比的增加以及成本控制能力
的加强，预计 16 年全年公司毛利率水平也有望有所回升。 

 

智慧产业园项目推进中 

此次公司计划建设的西子智慧产业园，将以高层研发办公楼、生产楼为主，
规模约为 24 万方。公司已委托新华园房产集团对该园区所在地块进行开
发、建设，该项目建成后可为公司带来长期、稳定的收入与利润。 

 

新政策加快光热项目开工脚步，公司为局部系统集成商 

近期，国家能源局下发《通知》要求第一批示范项目业主方上报项目进度，
同时要求未来按季度上报施工进度，该《通知》的实施有望加快业主方项
目开工的步伐，公司作为塔式光热发电项目吸热、换热设备与工程的领军
企业之一，在 2017 年将直接受益于示范项目的全面开工。 

 

注重海外市场机遇，借力“一带一路” 

作为国内余热锅炉龙头企业，近年来公司借助国家“一带一路”政策红利，
持续加码在海外市场的拓展力度与业务布局，16H1 公司海外市场新签订单
金额约为 8.61 亿元，同比增长 78.5%，已连续两年保持高速增长；同时，
公司海外业务收入占比已经接近 30%。 

 

维持公司“买入”评级 

按公司现有股本计算，预计公司 2016-2018 年净利润水平分别为 1.86 亿
元、2.56 亿元和 3.57 亿元，每股盈利分别为 0.31 元、0.43 元和 0.59 元，
对应市盈率分别为 41 倍、30 倍和 21 倍。维持公司“买入”评级，公司目标
价区间为 16.00 – 17.00 元。 

 

风险提示：第一批示范项目招标、项目建设进度不达预期；公司海外新接
订单规模下滑。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 617.03 

流通 A 股 (百万股) 592.94 

52 周内股价区间 (元) 9.06-16.95 

总市值 (百万元) 7,775 

总资产 (百万元) 7,526 

每股净资产 (元) 4.16  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 3,133 2,620 2,711 3,306 3,840 

+/-%  (47.28) (16.38) 3.50 21.92 16.18 

净利润 (百万元) 105.13 (154.94) 185.24 255.53 357.41 

+/-%  1.93 (319.33) 19.56 37.95 39.87 

EPS (元) 0.18 (0.39) 0.31 0.43 0.59 

PE (倍) 107.16 (48.86) 40.86 29.62 21.18  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

-18%

-8%

2%

12%

22%

2/24 4/24 6/24 8/24 10/24 12/24

成交量 杭锅股份 沪深300

投资评级：买入（维持评级） 

相关研究 

股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/4ef24753-bea8-40a8-b385-ea751c6d5dea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/4ef24753-bea8-40a8-b385-ea751c6d5dea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/e7d7c6e1-3615-40d1-a97f-98575486eff7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/e7d7c6e1-3615-40d1-a97f-98575486eff7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101303/6beff308-ab11-42f6-921a-00e16ce22a9f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101303/6beff308-ab11-42f6-921a-00e16ce22a9f.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 杭锅股份历史 PE-Bands  图表2： 杭锅股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4,935 4,723 4,647 4,794 4,936 

现金 690.68 450.65 350.00 400.00 450.00 

应收账款 1,678 1,430 1,469 935.29 917.54 

其他应收账款 260.87 246.17 353.39 386.52 427.42 

预付账款 518.56 329.11 378.19 438.34 525.54 

存货 748.16 726.82 731.64 1,149 1,026 

其他流动资产 1,039 1,540 1,365 1,485 1,590 

非流动资产 1,990 2,339 2,994 3,605 4,225 

长期投资 331.24 64.05 153.12 123.43 133.32 

固定投资 1,098 1,055 1,824 2,524 3,180 

无形资产 297.17 290.99 285.55 279.31 273.97 

其他非流动资产 264.44 928.87 731.50 678.61 637.64 

资产总计 6,925 7,062 7,641 8,399 9,161 

流动负债 2,782 3,252 3,882 4,319 4,810 

短期借款 100.20 100.00 1,252 982.38 885.10 

应付账款 1,232 1,493 1,036 1,460 1,781 

其他流动负债 1,449 1,660 1,594 1,876 2,144 

非流动负债 1,036 996.83 790.52 894.83 872.84 

长期借款 115.39 96.70 96.70 96.70 96.70 

其他非流动负债 920.11 900.13 693.82 798.13 776.13 

负债合计 3,817 4,249 4,672 5,214 5,683 

少数股东权益 460.95 370.01 378.49 428.07 451.90 

股本 400.52 400.52 600.78 600.78 600.78 

资本公积 1,039 1,046 845.81 845.81 845.81 

留存公积 1,181 965.70 1,142 1,307 1,574 

归属母公司股 2,647 2,443 2,588 2,756 3,025 

负债和股东权益 6,925 7,062 7,639 8,397 9,159  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,133 2,620 2,711 3,306 3,840 

营业成本 2,498 2,018 2,040 2,516 2,923 

营业税金及附加 20.82 23.57 18.42 23.97 28.43 

营业费用 32.63 47.26 38.50 47.93 49.92 

管理费用 294.46 296.47 252.16 304.11 345.63 

财务费用 6.78 10.05 12.70 33.53 32.43 

资产减值损失 178.10 484.97 167.00 60.00 50.00 

公允价值变动收益 0.00 2.70 1.80 2.10 2.00 

投资净收益 8.34 13.49 5.00 5.00 10.00 

营业利润 110.44 (244.41) 188.88 327.01 422.72 

营业外收入 65.00 58.98 60.54 60.76 60.39 

营业外支出 5.00 5.72 7.28 6.38 6.57 

利润总额 170.44 (191.16) 242.14 381.39 476.54 

所得税 65.31 10.38 48.43 76.28 95.31 

净利润 105.13 (201.54) 193.72 305.12 381.24 

少数股东损益 34.49 (46.60) 8.48 49.58 23.83 

归属母公司净利润 70.64 (154.94) 185.24 255.53 357.41 

EBITDA (倍) 213.91 (135.20) 324.56 546.92 707.20 

EPS (元) 0.18 (0.39) 0.31 0.43 0.59  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 (47.28) (16.38) 3.50 21.92 16.18 

营业利润 (26.61) (321.31) (22.72) 73.13 29.27 

归属母公司净利润 1.93 (319.33) 19.56 37.95 39.87 

获利能力 (%)      

毛利率 20.27 22.97 24.74 23.88 23.88 

净利率 2.25 (5.91) 6.83 7.73 9.31 

ROE 2.67 (6.34) 7.16 9.27 11.82 

ROIC 2.38 (9.38) 3.96 7.06 8.64 

偿债能力      

资产负债率 (%) 55.12 60.17 61.16 62.09 62.04 

净负债比率 (%) 6.28 8.98 31.73 23.24 19.77 

流动比率 1.77 1.45 1.20 1.11 1.03 

速动比率 1.49 1.21 1.01 0.84 0.81 

营运能力      

总资产周转率 0.45 0.37 0.37 0.41 0.44 

应收账款周转率 1.46 1.35 1.48 2.26 3.33 

应付账款周转率 1.86 1.48 1.61 2.02 1.80 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.12 (0.26) 0.31 0.43 0.59 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.64 (1.05) 2.06 1.87 

每股净资产(最新摊薄) 4.41 4.07 4.31 4.59 5.04 

估值比率      

PE (倍) 107.16 (48.86) 40.86 29.62 21.18 

PB (倍) 2.86 3.10 2.92 2.75 2.50 

EV_EBITDA (倍) 34.53 (54.64) 22.76 13.51 10.45  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 416.33 384.66 (631.72) 1,237 1,123 

净利润 0.00 (201.54) 193.72 305.12 381.24 

折旧摊销 96.69 99.16 122.98 186.38 252.05 

财务费用 6.78 10.05 12.70 33.53 32.43 

投资损失 (8.34) (13.49) (5.00) (5.00) (10.00) 

营运资金变动 16.02 55.29 (364.05) 535.04 392.71 

其他经营现金 305.17 435.18 (592.06) 181.97 74.54 

投资活动现金 (395.27) (611.71) (516.83) (792.65) (862.29) 

资本支出 209.16 114.07 690.38 805.58 863.13 

长期投资 (646.37) (624.11) 32.45 (12.26) 4.09 

其他投资现金 (832.47) (1,122) 206.00 0.68 4.92 

筹资活动现金 (304.69) 44.24 1,048 (394.39) (210.67) 

短期借款 (46.24) (0.20) 1,152 (269.29) (97.29) 

长期借款 18.40 (18.69) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 200.26 0.00 0.00 

资本公积增加 (57.73) 6.68 (200.26) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (219.12) 56.45 (103.78) (125.10) (113.38) 

现金净增加额 (282.93) (178.96) (100.65) 50.00 50.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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