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资料来源：Wind 

 一季度业绩超预期，同比增长 487%  
杭锅股份(002534) 
17Q1 实现净利润 0.97 亿元，同比增长 487% 

公司发布 2017 年一季度报告，报告期内公司实现营业收入 10.45 亿元，
同比增长 133.42%，归属母公司净利润水平约为 0.97 亿元，同比增长
487.40%，单季度每股盈利为 0.16 元。受益于公司在手海外项目订单在
17Q1 集中交付，促使公司净利润实现高速增长，好于我们预期。同时，
公司发布 2017H1业绩预告，预计 1-6月公司净利润水平约为 1.5-1.9亿元，
同比增幅达 74.76%-121.36%，公司 2016 年全年净利润仅为 1.92 亿元。 

 

海外市场拓展为公司重要布局之一，近年来效果显现 

作为国内余热锅炉市场龙头企业，近年来随着国内需求增速放缓，公司已
将海外市场拓展列为确保传统业务收入与利润增长的重点布局。仅 16H1

公司便实现新签海外订单超过 8.61 亿元，同比增幅达 78.5%。目前，公司
与 GE、CMI、SIEMENS 等世界五百强企业形成长期友好合作关系，接力
加大海外市场开拓。截止 2016 年底公司在手订单达 42.72 亿元，为公司
当年营业收入的 1.58 倍。 

 

综合毛利率小幅回落，不改公司全年高增长 

一季度公司综合毛利率水平同比小幅回落 0.13 个百分点至 21.95%，同期，
公司期间费用率回落 8.33 个百分点至 8.70%。由于前期压制公司净利润正
常释放的一个主要原因在于坏账计提金额较大，而通过 15-16 年的逐渐消
化，公司已经基本计提完成了由前期钢贸业务导致的坏账拖累，预计 2017

年全年公司业绩可保持较快增长。 

 

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。 

 

维持“买入”评级，目标价 16.00-17.00 元 

考虑到公司海外订单在 1 季度的集中交付、以及坏账计提规模的大幅减少，
我们上调公司 2017-2018 年净利润预测至 2.83 亿元（+11%）、3.70 亿元
（+4%），对应每股盈利分别为 0.46 元和 0.60 元，市盈率水平分别为 28

倍、21 倍。维持公司“买入”评级，目标价 16.00-17.00 元。 

 

风险提示: 海外市场扩展存在政治风险；光热业务推进速度低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 617.03 

流通 A 股 (百万股) 601.63 

52 周内股价区间 (元) 9.06-16.95 

总市值 (百万元) 7,923 

总资产 (百万元) 7,397 

每股净资产 (元) 4.38  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,620 2,706 3,201 3,878 4,118 

+/-%  (16.38) 3.28 18.32 21.12 6.20 

净利润 (百万元) (154.94) 191.53 283.47 370.14 397.40 

+/-%  (319.33) 23.62 48.00 30.57 7.37 

EPS (元，最新摊薄) (0.25) 0.31 0.46 0.60 0.64 

PE (倍) (51.17) 41.40 27.97 21.42 19.95  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/116a5186-7da1-456d-85e0-3cfa104614a8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/116a5186-7da1-456d-85e0-3cfa104614a8.pdf
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
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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) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,723 4,896 5,180 5,546 5,543 

现金 450.65 1,035 350.00 705.52 1,016 

应收账款 1,430 1,307 1,609 1,009 915.64 

其他应收账款 246.17 188.14 333.40 351.23 361.70 

预付账款 329.11 201.74 316.67 343.78 391.93 

存货 726.82 888.12 1,040 1,455 1,202 

其他流动资产 1,540 1,276 1,532 1,681 1,656 

非流动资产 2,339 2,694 3,235 3,843 4,441 

长期投资 64.05 58.84 60.58 60.00 60.19 

固定投资 1,055 1,117 1,951 2,676 3,335 

无形资产 290.99 289.93 281.74 274.18 265.27 

其他非流动资产 928.87 1,229 941.30 833.73 779.94 

资产总计 7,062 7,590 8,415 9,390 9,983 

流动负债 3,252 3,606 4,128 4,806 5,069 

短期借款 100.00 150.00 287.04 0.00 0.00 

应付账款 1,493 1,490 1,582 2,105 2,232 

其他流动负债 1,660 1,966 2,259 2,701 2,837 

非流动负债 996.83 1,009 907.76 896.81 891.43 

长期借款 96.70 76.50 76.50 76.50 76.50 

其他非流动负债 900.13 932.58 831.26 820.31 814.93 

负债合计 4,249 4,615 5,036 5,703 5,960 

少数股东权益 370.01 365.02 388.00 418.01 450.23 

股本 400.52 617.03 617.03 617.03 617.03 

资本公积 1,046 939.37 939.37 939.37 939.37 

留存公积 965.70 1,116 1,435 1,713 2,017 

归属母公司股 2,443 2,610 2,991 3,269 3,573 

负债和股东权益 7,062 7,590 8,415 9,390 9,984  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,620 2,706 3,201 3,878 4,118 

营业成本 2,018 1,974 2,387 2,928 3,135 

营业税金及附加 23.57 27.59 27.57 34.78 37.52 

营业费用 47.26 51.01 54.42 62.04 61.77 

管理费用 296.47 311.18 352.15 387.75 391.20 

财务费用 10.05 7.22 14.19 11.40 11.91 

资产减值损失 484.97 197.99 40.00 10.00 5.00 

公允价值变动收益 2.70 (2.70) (0.27) (0.38) (0.50) 

投资净收益 13.49 70.35 5.00 5.00 10.00 

营业利润 (244.41) 204.03 330.26 448.20 485.09 

营业外收入 58.98 56.40 58.69 57.97 57.95 

营业外支出 5.72 6.29 5.89 5.99 6.01 

利润总额 (191.16) 254.14 383.07 500.18 537.03 

所得税 10.38 44.98 76.61 100.04 107.41 

净利润 (201.54) 209.15 306.45 400.15 429.63 

少数股东损益 (46.60) 17.62 22.98 30.01 32.22 

归属母公司净利润 (154.94) 191.53 283.47 370.14 397.40 

EBITDA (135.20) 308.52 475.79 658.79 764.57 

EPS (元) (0.25) 0.31 0.46 0.60 0.64  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (16.38) 3.28 18.32 21.12 6.20 

营业利润 (321.31) (16.52) 61.87 35.71 8.23 

归属母公司净利润 (319.33) 23.62 48.00 30.57 7.37 

获利能力 (%)      

毛利率 22.97 27.03 25.42 24.49 23.87 

净利率 (5.91) 7.08 8.85 9.55 9.65 

ROE (6.34) 7.34 9.48 11.32 11.12 

ROIC (8.71) 9.76 7.75 11.45 12.33 

偿债能力      

资产负债率 (%) 60.17 60.80 59.84 60.74 59.70 

净负债比率 (%) 8.98 6.10 9.07 3.02 2.76 

流动比率 1.45 1.36 1.25 1.15 1.09 

速动比率 1.21 1.09 1.00 0.85 0.86 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.37 0.40 0.44 0.43 

应收账款周转率 1.35 1.45 1.63 2.25 3.18 

应付账款周转率 1.48 1.32 1.55 1.59 1.45 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (0.25) 0.31 0.46 0.60 0.64 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 1.09 (1.20) 2.51 2.07 

每股净资产(最新摊薄) 3.96 4.23 4.85 5.30 5.79 

估值比率      

PE (倍) (51.17) 41.40 27.97 21.42 19.95 

PB (倍) 3.25 3.04 2.65 2.43 2.22 

EV_EBITDA (倍) (49.81) 21.83 14.15 10.22 8.81  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 384.66 674.28 (740.63) 1,547 1,277 

净利润 0.00 209.15 306.45 400.15 429.63 

折旧摊销 99.16 97.28 131.34 199.19 267.56 

财务费用 10.05 7.22 14.19 11.40 11.91 

投资损失 (13.49) (70.35) (5.00) (5.00) (10.00) 

营运资金变动 55.29 249.43 (974.55) 897.37 552.83 

其他经营现金 233.64 181.56 (213.07) 43.70 25.10 

投资活动现金 (611.71) 48.33 (202.69) (802.86) (854.80) 

资本支出 114.07 94.84 690.49 805.58 863.13 

长期投资 (624.11) 109.55 (70.73) (0.58) 0.19 

其他投资现金 (1,122) 252.72 417.06 2.15 8.52 

筹资活动现金 44.24 (118.95) 258.62 (388.42) (112.10) 

短期借款 (0.20) 50.00 137.04 (287.04) 0.00 

长期借款 (18.69) (20.20) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 216.51 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 6.68 (106.70) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 56.45 (258.57) 121.58 (101.38) (112.10) 

现金净增加额 (178.96) 602.62 (684.71) 355.52 310.14  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨
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