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资料来源：Wind 

 机械行业新锐系列报告之二十九 
海鸥股份(603269)  
公司主营冷却塔制造及安装业务，产品广泛应用于工业领域 

公司主要从事工业冷却塔的研发、设计、制造及安装业务，并依托自身产
品和技术优势提供工业冷却塔相关的技术服务。公司主要产品为机力通风
冷却塔，具体包括常规冷却塔、开式环保节能型冷却塔等。公司产品广泛
应用于石化、冶金、电力等工业领域，自 2012 年以来机力通风冷却塔产
销量一直排名第一，2015 年工业塔领域的市场占有率约为 7.50%，全球有
超过 400 家石油化工企业、超过 200 个电厂项目、超过 100 个冶金项目正
在使用海鸥冷却塔系统。   

 

宏观经济和行业增速放缓导致收入略有下滑，毛利率水平基本稳定 

2016 年公司实现营业收入 5.39 亿元，同比下降 2.74%，归属于上市公司
股东利润 0.38 亿元，同比增长 9.95%。凭借技术优势及品牌知名度，公司
主营业务收入在行业中始终保持在较高的水平，但在国内宏观经济增速放
缓的背景之下，2016 年收入略有下降。近三年公司的主营业务收入主要来
源于常规冷却塔销售，毛利率较高且稳定，2014~2016 年公司主营业务综
合毛利率分别为 32.28%、31.71%、30.90%。由于公司冷却塔应用行业广
泛，并提供相应的技术服务，因此各子版块毛利率差别较大。2016 年归属
于母公司所有者的净利润较上年增加 340.13 万元，同比增长 9.95%。 

 

募投项目重点：增强环保型冷却塔产能，提高研发及营销服务能力 

公司本次拟向社会公开发行股票不超过 2,287 万股，占发行后总股本的
25%，预计募集资金 20,034.12 万元。资金拟投向：环保型冷却塔项目、
绿色环保 JXY 型冷却塔技术研发中心建设项目、营销服务网络建设项目。
参考 Wind 一致预测，可比上市公司 2017 年对应 PE 处于 22~61 倍区间；
2017 年工业机械行业的上市公司 PE 处于-508~648 倍区间，中位值为 65

倍，平均值为 104 倍。 

 

风险提示：市场情绪变化，导致估值中枢下移。 
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海鸥股份（603269.SH） 
 

主营冷却塔制造及安装业务，产品广泛应用于工业领域 

 

公司主要从事工业冷却塔的研发、设计、制造及安装业务，并依托自身产品和技术优势提

供工业冷却塔相关的技术服务。公司主要产品为机力通风冷却塔，具体包括：常规冷却塔

（包括钢混结构塔、玻璃钢结构塔和钢结构塔）、开式环保节能型冷却塔（包括节水塔、

消雾塔、降噪塔和综合塔）等。同时，公司依托自身产品和技术优势提供工业冷却塔相关

的技术服务。公司产品广泛应用于石化、冶金、电力等工业领域，是现代工业重要的配套

设施。 

 

图表1： 公司主要产品一览 

大类 细分类别 图示 特点及用途 

常规冷却塔 NH 系 列 钢 混

结 构 逆 流 式

（  常规）冷却

塔 

 

 

该塔型塔体采用大跨度混凝土框

架结构，单塔设计流量最大可达

6,500m3/h，大规模应用于化工、

电力、冶金等领域。该塔型具有结

构稳定，耐候性能良好等优点。  

GNZFC 系 列

玻璃钢结构逆

流式（常规）冷

却塔 

 

防腐性能优异，适用于正常水质、

海水及酸性水等多种场合；重量

轻，结构稳定，免维护、寿命长，

安装简便，可拆卸搬迁 

GNZF/NZF 系

列钢结构逆流

式（常规）冷却

塔 

 

钢结构逆流式冷却塔具有重量轻、

结构紧凑、制造及施工周期短等特

点，常应用于冶金、化工等行业。 

开式环保节能型冷却

塔  

节水塔 

 

该塔型除提供常规冷却塔功能外，

年均节水率（以蒸发水量计）达

15~20%。 
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消雾塔 

 

该塔型在低温环境下运行减少羽

雾排放，满足现代工业越来越高的

环保要求。 

 降噪塔 

 

该塔型在冷却塔设备外 1m 处噪声

降低 10~30dB(A)。 

闭式冷却塔 

 

全封闭循环，无污染； 

安装简便，布置灵活； 

操作方便，运行稳定； 

用途广泛，对换热器无腐蚀的 

介质，均可直接冷却； 

运行维护成本低。 

冷却塔技术服务 

 

包括系统维护保养、系统运营管理

和环保性能提升 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

宏观经济和行业增速放缓导致收入略有下滑，毛利率水平基本稳定 

 

2016 年公司实现营业收入 5.39 亿元，同比下降 2.74%，归属于上市公司股东利润 0.38

亿元，同比增长 9.95%。  

 

近年营业收入总体保持稳定，2016 年略有下降。凭借技术优势及品牌知名度，公司主营

业务收入在行业中始终保持在较高的水平。在国内宏观经济增速放缓的背景之下，公司主

营业务收入增幅略有下降。最近三年，公司的主营业务收入主要来源于常规冷却塔销售。 

 

近年毛利率稳定在较高水平，净利润稳中有升。2014 年度、2015 年度、2016 年度，公

司主营业务综合毛利率分别为 32.28%、31.71%、30.90%，总体保持稳定。公司冷却塔

应用行业广泛，并提供相应的技术服务，因此各子版块毛利率差别较大。2016 年归属于

母公司所有者的净利润较上年增加 340.13 万元，同比增长 9.95%，并未与营业收入保持
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同方向变化。收入下降而利润上升的主要原因是公司 2016 年的汇兑损益较上年增加

589.81 万元。 

 

图表2： 公司历年营业收入及增速  图表3： 公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表4： 公司历年分产品营业收入占比  图表5： 公司历年毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所   资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

冷却塔应用广泛市场前景良好，公司位居机力通风冷却塔行业龙头 

 

 行业市场规模： 

 

冷却塔广泛应用石化、冶金、电力等工业领域，这些行业对冷却塔的需求具体分为两方面：

一是上述行业扩大产能、产业整合、产业升级等新增固定资产投资产生的新增设备需求（新

建塔需求）；二是受国家节能减排等政策因素的推动，上述行业进行节水、节能改造，产

生的更新设备需求（改造塔需求）。  

 

1）石化行业：在石油炼制中，冷却塔广泛应用于常减压、催化重整、加氢精制、延迟焦

化、气体分馏等各个工序。根据以往项目经验 33.80 万吨/年乙烯工程需要循环水量 10 万

m³/h，仅 770 万吨乙烯新增产量需新增冷却塔循环水量 96 万 m³/h，进而加大市场对工业

冷却塔的需求。 

 

2）电力行业：火电机组冷却系统主要指汽轮机排气端凝汽器冷却系统，它将汽轮机排出

的、已做过功的乏汽冷凝成水，冷凝水再送回锅炉中继续循环。冷却塔是发电系统的重要

组成部分，其工作性能直接影响到整个电力系统的稳定性。假设新增火电机组中 50%为空

冷机组，则新增水冷机组容量为 8,000 万千瓦。按每 100 万千瓦装机容量 144,000m³/h

循环水量计算，需新增约 1,152 万 m³/h 循环水量的冷却能力，进而加大市场对工业冷却

塔的需求。 
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3）冶金行业：钢铁企业中炼铁高炉、炼钢加热炉、结晶器、氧枪、轧钢、焦化、鼓风机、

电机、大型油压机械（液压油）等众多工段均需应用冷却塔。未来几年，预计钢铁冶金行

业的冷却塔更新改造需求将进入集中释放期。随着钢铁行业淘汰落后产能、产业布局调整

以及吨钢综合能耗、水耗、减排标准的逐步严格，有利于大型钢铁企业产能的扩张和设备

更新换代的提速，进而加大市场对高效、节水、节能、环保型冷却塔的需求。  

 

4）核电行业：依据核电站循环水系统及配套冷却塔的特点，100 万千瓦装机容量机组应

配套 2 台 2,800m³/h 核岛用冷却塔和 1 台 10,000m³/h 常规岛用冷却塔，以 5,436 万千瓦

装机容量计算，则有 109 台核岛用冷却塔和 54 台常规岛用冷却塔的市场空间。随着我国

民用核电大力发展，一些核电出口项目也会相应出现，同时带来较大的市场份额。 

除此之外，造纸、水泥、纺织、电子等工业对冷却塔的新塔建设和旧塔更新改造需求也将

维持在较高水平。 

 

 行业竞争格局： 

 

冷却塔行业厂商众多，山东、河北、浙江、江苏等地聚集了上百家冷却塔厂商。大部分国

内厂商无序竞争，产品档次不高，难以满足国内大型配套工程的需求，产品也难以走向国

际市场。国内规模以上的冷却塔厂商较少，其中有代表性的有本公司、中化工程沧州冷却

技术有限公司等。这些厂商的冷却塔已经广泛应用于国内石化、冶金、电力等工业领域的

大型项目。随着节约用水、节能降耗、清洁生产相关政策的持续推进，技术成熟、质量优

良、服务完善、资本雄厚的冷却塔厂商将获得广阔的发展空间。  

 

 公司行业地位： 

 

公司主要产品为机力通风冷却塔。自 2012 年以来，国内机力通风冷却塔厂商中，公司产

销量一直排名第一，按公司 2015 年度冷却塔整塔的销售收入 4.22 亿元计算，2015 年公

司在工业塔领域的市场占有率约为 7.50%。公司已建成的大型冷却塔（3,500m³/h 循环水

量以上冷却塔）数量超过 3,000 台，全球有超过 400 家石油化工企业、超过 200 个电厂

项目、超过 100 个冶金项目正在使用海鸥冷却塔系统。 

 

2017 年 1 月 17 日，工业和信息化部、中国工业经济联合会公布《关于公布第一批制造业

单项冠军示范（培育）企业名单的通告》（工信部联产业函〔2017〕28 号），公司被确定

为第一批制造业单项冠军培育企业。 

 

 主要客户情况： 

 

公司在冷却塔领域已形成了涵盖研究研发、制造、营销、售后服务的完整业务体系，具有

了一定的生产规模和广泛的客户基础，拥有了较高的品牌知名度、较好的市场声誉和较强

的市场影响力。公司主要客户为石化、冶金、电力等大型企业集团的各级下属企业以及大

型工程承包商。 

 

图表6： 2016 年公司前五大客户销售情况 

序号  客户名称 销售金额（万元） 销售占比（%）  

1 Siemens Aktiengesellschaft 7,041.28 13.06 

2 PRPC Utilities And Facilities Sdn.Bhd. 5,467.50 10.14 

3 台湾积体电路制造股份有限公司  4,008.39 7.43 

4 哈尔滨电气国际工程有限责任公司  2,869.85 5.32 

5 上海华电奉贤热电有限公司  1,833.14 3.40 

合计  21,220.16 39.35 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

 



 

行业研究/动态点评 | 2017 年 04 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 6 

募投项目重点：增强环保型冷却塔产能，提高研发及营销服务能力 

 

公司本次拟向社会公开发行股票不超过 2,287 万股，占发行后总股本的 25%，募集资金在

扣除发行费用后，将投资于以下项目：  

 

图表7： 募投项目概况 

项目名称 

投资总额 募集资金拟投入额 项目备案 环保批文 

（万元） （万元）  

 环保型冷却塔项目 20,267 20,267 常发改备 

〔2014〕3 号  

常环审 

（2015）21 号  

绿色环保 JXY 型冷却塔技

术研发中心建设项目 

2,245 2,245 

 

常发改备 

〔2014〕2 号  

常环表 

（2014）43 号  

营销网络建设项目 2,740 2,740 常发改备 

〔2014〕4 号  

不涉及环境评价 

事项  

合计  25,252 25,252 - - 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

本次发行的募集资金到位之前，公司将根据项目进度的实际情况以自筹资金先行投入，在

募集资金到位之后予以置换。若本次发行实际募集资金不能满足上述项目投资需求，资金

缺口将通过自有资金和银行贷款方式予以解决。 

 

 环保型冷却塔项目 

项目总投资 20,267 万元，其中固定资产投资 17,232 万元，铺底流动资金 3,035 万元。 

 

公司依托较强的技术力量，在传统的大型开式冷却塔的基础上，进行全面技术升级，同时

研究开发出新一代具有节水、消雾、降噪等功能的新型环保节能型冷却塔，并将其产业化。

环保型冷却塔项目实施后，产品符合当前国内节能减排的大环境，同时可有效替代国外产

品，从而迅速占领国内及国外市场份额，提高公司的经济效益。同时，项目新增的生产设

备可提高公司的生产工艺水平和产品精度，提高产品附加值，从而增强公司的综合竞争力。 

 

本项目实施完成后，公司将形成新增年产 160 台开式环保节能型冷却塔、100 台闭式冷却

塔、90 台大型开式冷却塔，以及 150 套大型开式冷却塔升级零部件的生产规模。 

 

 绿色环保 JXY 型冷却塔技术研发中心项目 

项目总投资 2,245 万元，其中设备购置 1,422 万元。本次技术研发中心建设项目将集科研、

开发、检测试验、新产品试制生产于一体，以增强公司的研制开发能力。 

 

1）完善公司技术研发中心，使公司的产品结构得到优化，并提高公司综合技术水平、管

理水平、装备水平和市场占有率，加快公司的产品结构调整； 

2）建立环保节能型冷却塔产品的检测、中试试验、产品试制中心，对新开发的产品进行

样机试制，生产工艺研究； 

3）掌握环保节能型冷却塔全面研发和生产技术能力，形成可面向客户针对单一环保要求

（节水/消雾/降噪）和全面环保要求（同时具备以上性能）的“个性化”和“菜单式”服

务能力； 

4）建立工业冷却塔行业的技术研发技术支持平台。建立冷却塔设计的基本信息数据库和

标准库，加强人才梯队的建设，为新产品的开发提供可靠、实用的数据基础，实现工业冷

却塔产品的优化自主创新设计。  

 

 营销服务网络建设项目 

为了适应公司生产规模扩大，适应市场需求，公司拟投资 2,740 万元，完善公司营销服务

网络，提升公司营销和技术服务水平。本项目将在 5 个大区新增设 12 个营销服务办事处，

这 12 个办事处包括： 
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（1）华北地区 3 处：河南郑州、山西太原、内蒙包头； 

（2）华南地区 3 处：广东广州、广西南宁、福建福州； 

（3）西北地区 2 处：陕西西安、甘肃兰州； 

（4）西南地区 3 处：四川成都、云南昆明、贵州贵阳； 

（5）上海地区 1 处：上海。 

 

估值建议 

 

同行业估值水平： 

参考 Wind 一致预测，可比上市公司 2017 年对应 PE 处于 22~61 倍区间；2017 年工业机

械行业的上市公司 PE 处于-508~648 倍区间，中位值为 65 倍，平均值为 104 倍。         

 

图表8： 可比上市公司估值一览表（参考 Wind 一致预测） 

股票代码  股票简称  

收盘价 

（元） 

EPS P/E PB 

当前  2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

300263 隆华节能  6.60  0.02 0.08  0.11  0.11  382  84  61  61  2.40  

002665 首航节能  7.55  0.08 0.11  0.34  0.55  96  68  22  14  5.14  

603269 海鸥股份  - 0.38 - - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2017 年 4 月 27 日；注：海鸥股份 2016 年 EPS 为本次发行后每股收益  

 

发行与股本概况 

 

图表9： 本次发行概况 

发行价格 -- 

发行股数 2,287 万股  

发行后总股本 9,147 万股  

发行后 EPS（2016） 0.38 元  

发行市盈率（2016） -- 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

图表10： 发行前公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  
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图表11： IPO 时间表 

发行进程 时间  

招股  2017-04-25 

路演及询价 2017-04-28 至 05-02 

发行公告 2017-05-04 

网上申购 2017-05-05 

公布中签 2017-05-08 至 05-09 

待上市 2017-05-09 

上市  -- 

资料来源：Wind，华泰证券研究 
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