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主业订单饱满，新业务开拓有序 增持（首次） 
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[Table_FinanceInfo]  2015年 2016年 2017E 2018E 

营业收入(亿元) 26.20 27.06 31.48  34.69  

增长比率(%) -16.38 3.28 16.33  10.20  

净利润(亿元) -1.55 1.92 2.71  3.21  

    增长比率(%) -319.33 223.62 41.15  18.45  

每股收益(元) -0.39 0.31 0.44  0.52  

市盈率(倍) NA 37.03  26.09  22.08  
 

[Table_Summary] 事件: 

2017年5月16日，我们对杭锅股份进行了实地调研，就公司的余热锅炉、

电站锅炉、工业锅炉等业务的发展情况进行了深入交流并参观了公司的

丁桥生产基地，现将调研及研究成果分享如下。 

 

投资要点: 

 公司主业订单饱满，大额海外项目交货支撑业绩增长：截至2016年

底，公司在手订单（不含税）总额为42.72亿元，高于2015年年报中

披露的截至2016年2月底的在手订单总额39.41亿元和2014年年报中

披露的40.04亿元。公司作为国内规模最大、品种最全的余热锅炉研

究、开发、制造基地，虽然在近几年的激烈竞争中市场占有率有所

下降，但21.76亿元余热锅炉在手订单依旧显示出了公司的行业地

位，2014年至今的年报中披露的余热锅炉在手订单依次为12.95亿、

16.91亿和21.76亿也表明了公司余热锅炉业务的好转。公司2013年

度至2015年度业绩的大幅下滑主要归因于钢贸业务的坏账计提，公

司目前已经基本完成了对钢贸业务的剥离，2016年年报显示的贸易

服务业收入占比只有3.04%，合并利润表中计提的资产减值损失为

1.98亿元，较2015年度计提的4.85亿元大幅减少，这也是公司2016

度净利润较2015年度扭亏为盈的关键。公司2016年取得的海外大额

订单在今年开始贡献业绩，2017年第一季度的营收为10.45亿元，较

2016年第一季度的4.48亿元大幅增长了133.42%，主要归功于巴基斯

坦必凯（BHIKKI）1180MW联合循环电站项目的两台H级余热锅炉设备

在一季度完成交货后结转确认了销售收入。一季度营收的增长也带

动了公司净利润的大幅增长，归属于上市公司股东净利润同比大增

487.40%至9716.85万元，扣非后净利润大增2587.40%至8024.59万

元。预计巴基斯坦百路凯(Balloki)1223MW联合循环电站项目的两台

H级余热锅炉设备也将在今年交货结转，为今年公司的业绩增长提供

强有力的支撑。公司预计2017年上半年归属于上市公司股东净利润

为1.5亿元至1.9亿元，同比增长74.76%至121.36%。 

 太阳能光热发电业务和西子智慧产业园有望成为新的利润增长点：

2016年12月8日国家能源局发布的《太阳能发展“十三五”规划》

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 11.48 

市净率（倍） 2.48 

流通市值（亿元） 68.72 

每股净资产（元） 4.38 

每股经营现金流（元） -0.23 

营业利润率（%） 10.84 

净资产收益率（%） 3.69 

资产负债率（%） 59.86 

总股本（万股） 61,619 

流通股（万股） 60,163 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2017 年 05月 17日 
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确定的太阳能热发电装机目标是到2020年底达到500万千瓦（即

5GW），这一建设目标对应的总市场容量接近1500亿元。公司作为第

二大股东（占比13.51%），依托浙江中控太阳能技术有限公司开展

太阳能光热发电项目的申报和建设。2017年4月18日公司与中控太

阳能签订了德令哈50MW太阳能热发电熔盐吸热系统采购合同，该合

同服务于中控德令哈50MW太阳能热发电项目。预计太阳能光热发电

作为公司未来重点发展方向，依托于现有技术和中控太阳能，有望

在后续的“十三五”期间为公司贡献更多的业绩。西子智慧产业园

一期是利用杭锅股份在总部辖区内的存量办公用房8000余平方米

打造杭州市丁兰智慧雏鹰企业创新创业基地，已经动工的西子智慧

产业园二期项目占地约147亩，建筑体量约24万方，计划投资约10

亿元，重点引入以太阳能成套设备为主的新能源装备、以固废处理

为主的节能高效环保装备及以机器人制造业为主的高端智能制造

的研发及生产项目。产业园一期已实现全部入住，预计二期项目建

成后将给公司带来更多的租金收入。 

 盈利预测与投资建议：我们预计杭锅股份2017年和2018年的EPS分别

为0.44元和0.52元，对应5月17日收盘价的PE为26.09倍和22.08倍。

鉴于公司在手订单饱满，钢贸业务坏账剥离基本完成，海外订单陆

续实现收入结转，以及新业务拓展有望在未来贡献新的利润增长，

我们给予杭锅股份“增持”评级。 

 风险因素：宏观经济增速下行导致公司应收账款发生坏账损失的风

险，新业务拓展不及预期的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 沈赟 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 
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