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T_ReportAbstract 

优秀的非标压力容器制造商 

报告关键点： 
& 公司是国内非标准压力容器制造业的领先企业。 

& 预计未来三年中国非标压力容器行业将保持20%以上的增速。 

& 我们建议的询价价格为24­25.9元，对应的2011年动态市盈率大约为24­26倍。 

报告摘要： 
Ø 公司自成立以来，一直专注非标准压力容器的研发生产。公司是化工装备产品 

供应商，主营业务是石油化工、煤化工、化工有色金属等领域压力容器、非标 

设备的设计、制造。自设立以来，公司主营业务未发生变化。公司自行设计制 

造的许多产品具备国际领先水平。 

Ø 近年来，中国非标压力容器行业发展较快，预计未来三年中国非标压力容器行 

业将保持20%以上的增速。石油化工、化工、有色金属行业对非标压力容器的市 

场需求将保持平稳较快增长。“十二五”期间我国将有630亿元的大型乙烯设备 

市场需求，行业发展前景看好。 

Ø 从未来的增长点来看，公司的增长将主要来自：（1）我国加大对重型、大型化 

工装备制造能力的投入，实现产品结构的调整和升级，提升国内化工装备制造 

水平，促进我国重型非标化工装备制造的国产化，替代进口；（2）通过建设与 

之配套的沿江重件码头项目，解决大型化工装备运输瓶颈和难题，提升公司在 

国内外市场竞争的综合实力；（3）通过建设技术中心，提升公司的技术研发实 

力。（4）国内和国际市场对石化等压力容器的需求；（5）公司在营销方面采 

取积极的策略：充分发挥公司的技术和品牌优势，引进高素质的研发和技术人 

员，进一步提高产品的功能和性能。 

Ø 我们预计2011、2012两年公司收入增长率为65.2%和17.2%，净利润分别增长 
45.8%和22%，2011年和2012年EPS分别为1.00和1.22元，未来三年净利润复合增 

长率24.34%。我们认为公司估值适用的2011年动态市盈率在28­30倍之间，按此 

计算预计上市合理价格在27.9­29.9元。 建议的询价价格为24­25.9元， 对应的2011 
年动态市盈率大约为24­26倍。 

Ø 风险提示：我国的非标压力容器生产厂商众多，但是有资质、具有高压、超高 

压生产能力的厂商为数不多。激烈的市场竞争可能对本公司的经营构成不利影 

响。公司产品主要原材料为不锈钢板、不锈钢管、碳钢板、碳钢管、锻件等， 

价格波动有可能因此而影响本公司产品的生产成本，进而影响本公司的盈利能 

力。公司的所得税优惠政策存在一定的风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  880.2  922.2  996.2  1,645.7  1,928.9 

Growth(%)  48.9%  4.8%  8.0%  65.2%  17.2% 
净利润  96.8  120.3  130.0  189.5  231.3 

Growth(%)  130.1%  24.3%  8.1%  45.8%  22.0% 
毛利率(%)  23.3%  27.3%  27.0%  26.9%  26.8% 
净利润率(%)  11.0%  13.0%  13.1%  11.5%  12.0% 
每股收益(元)  0.68  0.85  0.92  1.00  1.22 
每股净资产(元)  1.21  3.23  3.97  10.08  11.06 
净资产收益率(%)  56.3%  26.2%  23.1%  9.9%  11.0% 
ROIC(%)  117.2%  71.7%  25.9%  27.7%  17.5% 

公司新股分析/证券研究报告 
T_PricingInfo 

建议询价区间： 
24.00  －  25.90 元 

上市首日定价区间： 
27.90  －  29.90 元 

报告日期：  2011­02­25 
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总股本(万股)  14,191 
发行数量(万股)  4,800 
网下发行(万股)  960 
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保荐机构 国信证券股份有限公司 

发行日期  2011­03­02 
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1.  公司简介 
1.1.  公司主要从事非标压力容器设计制造 

n 公司自成立以来，一直专注非标准压力容器的研发生产。公司是化工装备产品 

供应商，主营业务是石油化工、煤化工、化工有色金属等领域压力容器、非标 

设备的设计、制造。自设立以来，公司主营业务未发生变化。公司自行设计制 

造的许多产品具备国际领先水平。 

图 1 公司部分产品 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

n 公司营业收入增长较快。2007-2009 年营业收入分别为 591.18、880.16 和 

922.22 百万元，年复合增长率 24.90%，同期净利润分别为 42.06、96.79 和 

120.32 百万元，年复合增长率 69.14%。2010 年 1-9月营业收入为 687.77 百万 

元，净利润为 79.92 百万元。主营业务收入中，煤化工设备占比 43%，石化设 

备占比 42%，蒸发器设备占 11%,其他占 4%。
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图 2 公司主营业务收入和净利润情况(单位：百万元) 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

图 3 公司产品按行业分类(单位：百万元) 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

1.2.  公司股权结构 

n 公司的前身系张家港市化工机械厂。 2009年5 月25 日化机有限整体变更为股份 

有限公司，注册资本12000万元。 

n 公司控股股东及实际控制人为陈玉忠先生，持有公司99,303,600股，占发行前 

公司总股本的69.98%， 陈玉忠先生的配偶钱凤珠女士持有公司2,219,280股， 占 

发行前公司总股本的1.56%。 陈玉忠先生现任公司董事长兼总经理， 江苏省石化 

装备行业协会副会长，张家港市机械装备行业协会副会长，金港镇人大代表。 
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图 4 公司发行前股权结构图 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2.  行业情况介绍 
2.1.  非标压力容器制造业介绍 

n 公司产品属于装备制造业中，压力容器制造业下属的非标压力容器制造业。 

n 2009年5月18日国务院公布的《石化产业调整与振兴规划（2009—2011）》，明 

确提出本规划的目标是到2011年，产业结构趋于合理，发展方式明显转变，综 

合实力显著提高。在长三角、珠三角、环渤海地区产业集聚度进一步提高，建 

成3－4个2000万吨级炼油、 200万吨级乙烯生产基地； 抓紧实施重大项目， 在 “十 

一五”规划内在建的6 套炼油、8套乙烯装置重大项目，力争2011年全部建成投 

产。在现有基础上，通过实施上述项目，形成20个千万吨级炼油基地、11个百 

万吨级乙烯基地。 炼油和乙烯企业平均规模分别提高到600万吨和60万吨； 淘汰 

工艺技术落后、产品质量差、安全隐患大、环境污染严重的落后产能。国家政 

策的支持将促进公司业务的发展。
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图 5 公司产品产业结构图 

数据来源：安信证券研究中心 

n 公司产品属于装备制造业中，压力容器制造业下属的非标压力容器制造业。 

n 2009年5月18日国务院公布的《石化产业调整与振兴规划（2009—2011）》，明 

确提出本规划的目标是到2011年，产业结构趋于合理，发展方式明显转变，综 

合实力显著提高。在长三角、珠三角、环渤海地区产业集聚度进一步提高，建 

成3－4个2000万吨级炼油、 200万吨级乙烯生产基地； 抓紧实施重大项目， 在 “十 

一五”规划内在建的6 套炼油、8套乙烯装置重大项目，力争2011年全部建成投 

产。在现有基础上，通过实施上述项目，形成20个千万吨级炼油基地、11个百 

万吨级乙烯基地。 炼油和乙烯企业平均规模分别提高到600万吨和60万吨； 淘汰 

工艺技术落后、产品质量差、安全隐患大、环境污染严重的落后产能。国家政 

策的支持将促进公司业务的发展。 

n 美国制定的压力容器标准目前在国际上被广泛认可和应用。美国ASME 规范是 

针对美国和加拿大制定的锅炉压力容器标准，随着不断发展和积极推广已成为 

国际市场接受、应用最广泛的锅炉压力容器标准。截至2009年6月，全球持ASME 

证书的厂商共5722家、授权证书10071份，涉及国家和地区74个。近几年，国际 

上，特别是东南亚成为发展重点，截至2009 年6月中国ASME持证厂商数390个， 

已超过加拿大（313）位列第二位。
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表 1 全球前 20 位持 ASME 证书的国家或地区的厂商情况 

数据来源：安信证券研究中心 

2.2.  压力容器行业前景较好 

n 近年来，中国非标压力容器行业发展较快，2007年行业增速超过30%。受国际金 

融危机影响，2008年、2009年行业增速有所放缓。随着国民经济的回暖，预计 

未来三年中国非标压力容器行业将保持20%以上的增速。 

n 2009 年，在中国非标压力容器行业下游应用领域市场细分中，石油化工、化工 

两大下游行业约占一半左右的市场份额。在煤化工、食品制药、纺织、核电、 

有色金属、造纸等行业，非标压力容器的市场规模也较为可观。近年来，煤化 

工非标压力容器市场成长较快，但受国家政策影响，未来几年行业发展增速将 

有所放缓。核电领域非标压力容器市场则是近年来及未来一段时期内发展最快 

的应用领域，行业发展势头十分看好。石油化工、化工、有色金属行业对非标 

压力容器的市场需求将保持平稳较快增长。 

n 根据国家统计局统计， 2007年， 中国金属压力容器行业实现利润总额11.6亿元， 

2009年， 利润总额上升为22.8亿元。 行业主营业务收入利润率则从2007年的4.7% 

提升到2009年的5.1%。 针对国际金融危机的负面影响， 国务院于2009年2月出台 

了《装备制造业调整和振兴规划》，作为装备制造业综合性应对措施的行动方 

案。《规划》指出：加快振兴装备制造业必须依托国家重点建设工程，大规模 

开展重大技术装备自主化工作；通过加大技术改造投入，增强企业自主创新能 

力，大幅度提高基础配套件和基础工艺水平。重型化工装备作为制造业的主要 

支柱产业之一，随我国石油化工、煤化工、化工行业和核工业的发展而发展。 

根据我国相关规划：石化行业将大力发展80万～100万吨规模的乙烯项目， “十 

一五” 期间我国将有560亿元左右的大型乙烯设备市场需求。 如此大规模的投资 

和化工装备的需求，对化工装备制造行业无疑是难得的机遇，新上项目和现有 

化工装备升级换代均需要大量装备。 

n 《国务院关于加快振兴装备制造业的若干意见》、《装备制造业调整和振兴规 

划》、《石化产业调整与振兴规划》明确了振兴装备制造业的重点是发展大型 

乙烯成套设备，提出要进一步提高重大石化装备国产化水平，通过实施重大项 

目，形成20个千万吨级炼油基地、11个百万吨级乙烯基地。而下游产业如石油 

化工、煤化工、化工、有色金属等行业的发展将为装备制造业的发展提供广阔 

的市场空间。 

n 压力容器尤其是大型压力容器、 特种材质压力容器是现代化工装置的核心设备， 

是国家鼓励自主生产的核心设备。随着石油化工、煤化工、化工、核工业等行 

业的快速发展以及有色金属、造纸等行业的上大压小、更新改造，我国的压力 

容器行业将有较大的成长空间。
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n 加氢压力容器市场需求较大。市场需求来主要自大型炼油项目的投资、现有炼 

油项目的扩产改造。目前，欧美国家的加氢产能的配置约占炼油产能的 60%， 

而中国的加氢产能约占炼油产能的 35%左右，与国际水平有较大差距，我们认 

为随着排放标准的逐步提高，高品质油品的需求将持续增长，中国的加氢产能 

在炼油产能的占比将接近国际水平，因此，重型加氢压力容器的需求在未来仍 

有很大空间。 

n 按照国家化工产业发展规划， 我国将大力发展80万～100万吨规模的乙烯项目， 

到 2010 年需新增 80 万～100 万吨级乙烯成套装置约 8 套，到 2020 年需再新 

增成套装置约 9 套， 另外还有部分扩建改造现有装置， 预计到 2020 年乙烯需求 

量将达 3700 万～4100 万吨，而生产能力 2300 万吨，只能满足需求的 60%。产 

能的提升不能满足需要，一个关键的原因在于我国缺乏大型的乙烯成套设备。 

据经验数据估算，石化和化工项目设备投资占工程总投资的 30%左右，按未来 

10年内再增加17套大型乙烯设备来计算， 这一市场在此期间的需求将达到1190 

亿元左右。其中，“十一五”期间我国将有 560亿元左右的大型乙烯设备市场 

需求，“十二五”期间将有 630 亿元的市场需求，行业发展前景看好。 

n 核电发展对压力容器的需求： 

n 根据我们的统计， 2009 年我国核电装机容量仅占电力装机容量的 1%左右， 远远 

低于 16%的世界平均水平。 我国规划 2020 年核电在发电总量重占比达到 5%。 据 

预测，完成这一指标保守估计届时核电装机容量至少达到 7000-8000 万千瓦。 

我们估计，未来我国核电装机容量将超过国家规划。2011 年后平均每年需新增 

核电机组 6-7 台或以上，保持较高的增长率。每套百万千瓦核电机组至少需要 

1 台反应堆压力容器，每年需要反应堆压力容器 6-7个。 

图 6 核电新增装机容量(单位：万千瓦) 

数据来源：安信证券研究中心 

2.3.  行业竞争格局 

n 国际竞争格局：美国、日本装备制造业在国际上一直处于领先水平。日本是国 

际公认的非标压力容器制造强国，以日本制钢所、石川岛播磨、神户制钢所、 

三菱重工、森松等知名企业为代表。 

n 意大利是欧洲最大的非标压力容器生产国， 企业数量众多， 大部分为中小企业， 

在国际市场上具有较强竞争实力、规模较大的企业有Belleli、Breda、Dalmine 

等。韩国和印度是20世纪80年代以来逐步兴起的非标压力容器生产国。韩国知 

名的非标压力容器生产厂商有斗山重工、 NK 等。 印度巨大的国内市场带动了以 

拿丁集团为代表的具有工程总承包能力的企业的发展，使其逐步成为非标压力 

容器生产大国。美国、德国、法国虽然非标压力容器生产规模不大，但其在全 

球非标压力容器市场上仍然具有较强的影响力。 

n 中国是世界上最大的非标压力容器生产国。无论是在企业数量、产品产量还是 

在产值规模上， 中国均位居世界第一。 但是， 中国非标压力容器行业大而不强， 
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尚未完全掌握大型高端非标压力容器的核心设计技术，产品质量与日本、意大 

利等国相比还有一定的差距，目前还较难进入沙特阿拉伯、阿联酋、欧盟、美 

国等高端市场。 

表 2 国内外主要生产商产能表 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

n 中国非标压力容器市场主要企业有中国一重、兰石集团、南化机、锦西化机、 

大连金重等老牌国有企业。近年来，以上海森松为代表的外资企业、以张化机 

为代表的民营企业异军突起，在激烈的市场中脱颖而出。 

表3 2009 年中国非标压力容器市场主要企业市场份额 

数据来源:安信证券研究中心 

3.  公司竞争优势 

n 技术水平突出：公司为大唐国际在内蒙古多伦项目承制的煤化工特大型设备C3 

分离塔是亚洲吊装难度最大的塔器；公司研发的蒸发器，改变了氧化铝蒸发器 

设备长期只能依靠国外进口的被动局面；公司生产的管式降膜蒸发器，产品质 

量达到国际水准，获得了部级科技成果奖；公司承担的广西田东锦盛化工有限 

公司20 万吨/年32%-50%离子膜烧碱浓缩蒸发站总包项目， 打破了长期以来国外 

公司对该领域的垄断格局， 填补了国内20 万吨/年32%-50%离子膜烧碱浓缩蒸发 

站的技术空白，达到了节能减排的效果。 

n 行业地位突出，高端产品优势突出：截至2009年的数据统计，公司在国内非标 

压力容器设备制造方面在国内同行业中处于前列。产品质量在业内享有较高的 

知名度，为国内为数不多能承接国家重大项目、拥有核心技术、能制造关键设 

序号 国家/地区 主要企业 

1 中国 
中国一重、中国二重、兰石集团、大连金重、南化机、张化机 

、锦西化机、哈锅、抚顺机械、西安核设备厂、蓝科高新 

2 日本 
日本制钢所（JSW） 、石川岛播磨（IHI） 、神户制钢所 

（KOBELCO）、三菱重工（MHI）、日立造船、森松工业株式会社 

3 意大利 Belleli 、Breda、 

4 韩国 斗山重工、NK 

5 印度 拿丁集团（Larsen & Toubro Limited ，简称L&T） 

序号 企业名称 销售收入(亿元) 市场份额 

1 中国第一重型机械集团公司 23.4 5.40% 

2 森松集团（ 中国）有限公司 17.6 4.10% 

3 兰州兰石集团有限公司 16 3.70% 

4 张家港化工机械股份有限公司 9.2 2.10% 

5 中航黎明锦西化工机械（集团）有限责任公司 9 2.10% 

6 大连金州重型机器有限公司 8.7 2.00% 

7 中国石化集团南京化学工业有限公司化工机械厂 8 1.90% 

8 中核集团西安核设备制造厂 6.8 1.60% 

9 抚顺市机械设备制造有限公司 6.2 1.40% 

10 南京宝色股份公司 6 1.40%
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备的专业制造企业。公司设计制造的多项产品具备国际领先水平，公司同时积 

极参与西气东输配套项目等大型化工装备产品，长期的信誉和质量在业界和客 

户中树立了良好的企业品牌形象。 

n 规模和制造能力优势： 公司经过多年的经营实践， 积累了强大的生产制造能力： 

（1）公司一直注重技术人员的培养和引进，现有高级工程师16名、高级技师2 

名、工程师35名、技师3名、压力容器持证焊工286名；（2）公司拥有丰富的 

09MnNiDR、Cr-Mo钢、SA387Cl11/22，SAF2205/2507 双相不锈钢、Monel合金、 

Incoloy800HT合金、Inconel合金和钛、钽、镍、锆等贵金属以及上述材料之间 

复合钢板的焊接理论和实践经验，保证了公司的加工能力；（3）公司具备多层 

次工艺技术设计能力；（4）公司具有多项工艺技术储备；（5）公司已建有七 

座大型容器生产车间，设备齐全，加工机械精良。目前，公司是国内为数不多 

的可以制造不同材质的黑色金属、不锈钢、特种有色金属材料设备的综合性装 

备制造供应商。 

n 品牌优势：长期以来，公司服务、培育了一批集团大客户，如中国神华、大唐 

国际、中石油、中石化、鲁能集团、永煤集团、中国铝业等，为客户提供了大 

量的优质合格产品，如为永煤集团承制的具有自主知识产权的气化炉；参与西 

气东输配套项目的大型化工装备产品等等； 

n 研发优势：公司具备较强的研发能力。2008年10月，公司获得由江苏省科学技 

术厅、江苏省财政厅、江苏省国家税务局及江苏省地方税务局联合颁发的“高 

新技术企业”证书。公司与北京航天科技集团、南京工业大学、河海大学、东 

华工程公司等国内知名科研院所、 高校、 工程咨询机构建立了长期的技术合作， 

公司已获授12 项专利技术、有14 项专利技术已经受理，有12 项储备技术。 

4.  公司未来增长点 

n 从未来的增长点来看，公司的增长将主要来自：（1）国加大对重型、大型化工 

装备制造能力的投入，实现产品结构的调整和升级，提升国内化工装备制造水 

平，促进我国重型非标化工装备制造的国产化，替代进口；（2）通过建设与之 

配套的沿江重件码头项目，解决大型化工装备运输瓶颈和难题，提升公司在国 

内外市场竞争的综合实力；（3） 通过建设技术中心， 提升公司的技术研发实力。 

（4）国内和国际市场对石化等压力容器的需求；（5）公司在营销方面采取积 

极的策略：充分发挥公司的技术和品牌优势，引进高素质的研发和技术人员， 

进一步提高产品的功能和性能。错位竞争，以公司的优势产品与竞争对手不同 

的目标市场定位参与竞争，进一步扩大市场份额和市场占有率。 

n 6万吨中型非标化工装备制造项目：项目建设期为2年。项目投产后，将新增年 

产6万吨重型非标化工装备的能力。 重件及件杂货码头工程项目将提高码头的利 

用率。技术中心建设项目的目标是建立国内全面且具实力的化工机械类产品技 

术研发中心。 利用自己的核心技术优势和工艺装备优势， 定位于大型化工机械、 

压力容器、新能源设备等产品领域，优先选择节能降耗产品，提高安全与可靠 

性、国家急需的关键技术，优先选择智能自动控制、远程、电脑遥控技术，优 

先选择可替代进口、节能减排、可大幅降低用户购置成本的技术与产品。 

表 4 此次募集资金项目情况(单位：万元) 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

序号 募集资金投资项目 项目投资总额 计划募集资金使用量 

1 6 万吨重型非标化工装备制造项目 116008.80 43000.00 

2 苏州港张家港港区重件及件杂货码头工程项目 34335.74 30000.00 

3 技术中心建设项目 5110.10 5000.00 

合计 155454.64 78000.00
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5.  财务分析 
5.1.  主营业务收入 

n 公司的主营业务为蒸发器、煤化工设备、石油化工设备及其他设备。各类产品 

的收入分析如下： 

n 蒸发器设备：2007年，公司的蒸发器设备收入达到25395.14万元，占公司主营 

业务收入的44.84%，主要是因为公司研发的蒸发器，改变了氧化铝蒸发器设备 

长期只能依靠国外进口的被动局面，效益良好。2008年，受到国际金融危机和 

电解铝行业产能过剩的影响，氧化铝行业陷入发展低谷，因此，蒸发器设备收 

入出现较大下滑。 2009年， 受到国家4万亿经济刺激政策的拉动和国际金融危机 

的逐步缓解，公司的蒸发器设备也走出低谷，实现了19154.04万元的收入，较 

2008年增长了113.66%。2010年1-9月，公司的蒸发器设备收入为7820.76万元， 

占主营业务收入的11.45%。蒸发器设备收入下降较多，主要是因为按合同约定 

在2010年8-9月份交货的内蒙古大唐国际鄂尔多斯硅铝科技有限公司的8826.30 

万元的蒸发器设备由于对方图纸设计问题而延期执行。 

n 煤化工设备：2007 年，公司实现煤化工设备收入15369.23万元，2008年，公司 

成为内蒙古大唐国际锡林郭勒盟煤化工项目的重要设备供应商，由于该项目是 

国家重点支持的煤化工项目，投资金额巨大，公司承接了该项目中的核心设备 

如C3 分离塔，PP 第一、第二反应器，MTP 反应器，DME 反应器等，还承接了 

所有的超大型设备如预精馏塔、精馏塔、热再生塔、急冷塔等的制作。因此， 

2008年，公司的煤化工设备收入达到49,259.18万元，占公司主营业务收入的 

56.45%。进入2008年下半年，随着国际石油价格的大幅下跌，国内煤化工产业 

在快速发展的同时，也出现了令人担忧的问题，如一些地方不顾资源、生态、 

环境等方面的承载能力，盲目规划、竞相建设煤化工项目，导致传统煤化工产 

品产能严重过剩。公司针对上述情况，积极进行产品结构的优化，2009 年，公 

司的煤化工设备收入为34942.44万元，仅占公司主营业务收入的38.15%。2010 

年1-9月， 公司的煤化工设备收入为29102.78 万元， 占主营业务收入的42.61%。 

截至2010年9月30日， 公司已签订的交货日期在2010年以内的煤化工设备方面的 

合同金额达到了5.12亿元，占公司已签订的交货日期在2010年以内的合同总金 

额的35.40%。 

n 石油化工设备：近三年来，公司石油化工设备的销售收入稳定增长，2007年， 

石油化工设备实现12664.95万元，占主营业务收入的22.36%，2008年，实现 

28227.33万元，占主营业务收入的32.35%，2009 年，实现32757.56万元，占主 

营业务收入的35.76%。2010年1-9月，石油化工设备实现28965.07万元，占主营 

业务收入的42.41%。 

n 其它设备：其它设备主要是特容设备、军工设备和低温设备，由于公司产品结 

构调整， 自2008年以来， 低温设备已经停产。 2009年， 其它设备营业收入4745.52 

万元， 其中中国船舶工业集团公司的军工设备实现收入2349.30万元， 其余为特 

容设备。2010年1-9月，公司其它设备实现收入2412.15万元。 

5.2.  公司毛利率分析 

n 2010年1-9月、2009年度、2008年度和2007年度，公司主营业务毛利率分别为 

24.21%、26.94%、22.73%、和16.21%。其中，2007年度、2008年度和2009年度， 

公司主营业务毛利率稳中有升，其中的原因主要由于（1）近三年来公司生产规 

模不断扩大，承接的订单越来越大，规模效益明显，单位固定成本降低。（2） 

随着公司生产能力的不断提高和市场品牌的持续提升，公司提供的产品附加值 

越来越高。（3） 公司实力的不断增强， 与下游客户建立了长期稳定的合作关系， 

在上游供应商中也树立了良好的品牌形象，对各方的议价能力均得到增强，针 

对材料主体采购合同即进行价格锁定式预订，可以较为有效地规避原材料价格 

波动的风险。 2010年1-9月， 公司主营业务毛利率较2009年度下降2.73个百分点，
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主要原因是前三季度完成的石油化工设备和蒸发器设备的毛利率较2009年度下 

降较多，由此导致公司主营业务毛利率出现下降。但是，2010年1-9月公司主营 

业务毛利率基本与2009年1-9月持平，2009年1-9月公司主营业务毛利率为 

24.19%。 

n 2010年1-9月， 公司主营业务毛利率较2009年度下降2.73个百分点， 主要是石油 

化工设备和蒸发器设备产品毛利率的下降；2009年度，公司主营业务毛利率较 

2008年度上升4.21个百分点，主要是各类产品特别是煤化工和石油化工设备产 

品毛利率的上升；2008年度，公司主营业务毛利率较2007年度上升6.52个百分 

点， 主要是各类产品特别是蒸发器、 煤化工和石油化工设备产品毛利率的上升， 

产品结构变化对主营业务毛利率的影响不大。 

图 7 公司毛利率情况 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

n 总体看， 公司盈利能力较强， 主营业务收入快速增长， 公司整体财务情况良好。 

6.  主要风险点 

n 我国的非标压力容器生产厂商众多，但是有资质、具有高压、超高压生产能力 

的厂商为数不多。尽管本公司在国内同行业民营企业中处于行业前列，但激烈 

的市场竞争可能对本公司的经营构成不利影响. 

n 公司产品主要原材料为不锈钢板、不锈钢管、碳钢板、碳钢管、锻件等，这些 

原材料的价格受到各自生产成本、市场需求、国际金属价格及市场短期投机因 

素的影响，价格会发生波动，并有可能因此而影响本公司产品的生产成本，进 

而影响本公司的盈利能力。 

n 公司于2008 年10 月21 日享受15%税率的所得税优惠政策，但该“高新技术企 

业”优惠政策在有效期满后，需要重新申报认定，如重新申报未获认定，或因 

为国家修改该所得税优惠政策而发生变更，公司的所得税优惠政策存在一定的 

风险。 

7.  盈利预测与估值 

n 我们预计 2011、2012 两年公司收入增长率为 65.2%和 17.2%，净利润分别增长 
45.8%和 22%，2011 年和 2012年 EPS 分别为 1.00 和 1.22 元，未来三年净利润 

复合增长率 24.34%。 

n 我们选取上市公司中与压力容器产品相关的（如下表所示），按2月22日的价格 

计算，其2011年的动态市盈率平均接近35倍。公司未来增长有保障，行业前景 

好，我们认为公司估值适用的2011年动态市盈率在28­30倍之间，按此计算预计 

上市合理价格在27.9­29.9元。建议的询价价格为24­25.9元，对应的2011年动态 

市盈率大约为24­26倍。 
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表 5  可比公司估值表 

数据来源：WIND，安信证券研究中心(收盘价为 2月 23日) 

代码 名称 股价 毛利率 净利率 PE 10E PE 11E PS PB 
601106 中国一重 7.19 30.79% 12.94% 39.06 26.43 5.14 10.60 
601268 二重重装 14.62 18.48% 5.03% 67.27 40.87 3.67 4.40 
300092 科新机电 29.98 31.50% 20.22% 64.59 51.35 14.92 19.40 
002255 海陆重工 38.28 23.91% 12.89% 34.39 26.76 5.05 4.71 

002534 杭锅股份 28.80 23.71% 11.33% 28.00 33.43 4.06 12.86 
600475 华光股份 23.91 17.63% 5.25% 29.00 30.20 2.37 6.08
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011­2­23 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  880.2  922.2  996.2  1,645.7  1,928.9  成长性 

减:营业成本  675.5  670.1  726.8  1,203.6  1,411.6  营业收入增长率  48.9%  4.8%  8.0%  65.2%  17.2% 
营业税费  1.8  7.0  7.5  12.3  14.5  营业利润增长率  150.6%  10.7%  4.5%  81.7%  22.2% 
销售费用  14.5  17.7  24.9  39.5  46.3  净利润增长率  130.1%  24.3%  8.1%  45.8%  22.0% 
管理费用  37.8  49.8  59.8  95.5  111.9  EBITDA 增长率  117.4%  15.7%  19.4%  79.9%  19.4% 
财务费用  20.0  26.5  34.3  39.1  33.3  EBIT 增长率  127.8%  13.9%  8.7%  68.2%  17.2% 
资产减值损失  11.4  19.1  5.0  5.0  5.0  NOPLAT 增长率  110.1%  25.8%  8.4%  37.5%  17.1% 

加:公允价值变动收益  ­0.0  0.0  ­  ­  ­  投资资本增长率  105.7%  200.4%  28.2%  85.5%  9.3% 
投资和汇兑收益  ­  0.0  0.0  0.0  0.0  净资产增长率  128.6%  166.8%  22.7%  240.0%  9.7% 

营业利润  119.2  132.0  138.0  250.7  306.4  利润率 

加:营业外净收支  ­2.3  12.7  15.0  2.0  2.0  毛利率  23.3%  27.3%  27.0%  26.9%  26.8% 
利润总额  116.9  144.7  153.0  252.7  308.4  营业利润率  13.5%  14.3%  13.8%  15.2%  15.9% 
减:所得税  20.1  24.4  22.9  63.2  77.1  净利润率  11.0%  13.0%  13.1%  11.5%  12.0% 

净利润  96.8  120.3  130.0  189.5  231.3  EBITDA/营业收入  17.7%  19.6%  21.6%  23.5%  24.0% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  15.8%  17.2%  17.3%  17.6%  17.6% 
货币资金  255.9  654.6  671.4  1,404.6  1,480.5  运营效率 

交易性金融资产  0.1  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  76  100  146  201  273 
应收帐款  200.0  364.7  283.8  468.9  549.6  流动营业资本周转天数  ­22  10  36  40  48 
应收票据  12.7  83.4  95.5  157.8  185.0  流动资产周转天数  355  552  624  521  602 
预付帐款  160.6  152.5  167.0  191.1  219.3  应收帐款周转天数  57  101  113  79  91 
存货  458.8  484.0  497.8  824.4  966.8  存货周转天数  142  184  177  145  167 
其他流动资产  ­0.0  0.0  0.0  ­  0.0  总资产周转天数  439  705  854  766  908 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  62  160  254  246  286 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  56.3%  26.2%  23.1%  9.9%  11.0% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  7.2%  5.3%  5.3%  4.2%  4.5% 
固定资产  229.3  282.5  524.9  1,312.6  1,609.0  ROIC  117.2%  71.7%  25.9%  27.7%  17.5% 
在建工程  5.5  57.5  34.5  20.7  12.4  费用率 

无形资产  16.3  184.7  172.5  161.1  150.4  销售费用率  1.6%  1.9%  2.5%  2.4%  2.4% 
其他非流动资产  3.3  6.6  6.0  6.0  6.0  管理费用率  4.3%  5.4%  6.0%  5.8%  5.8% 

资产总额  1,342.4  2,270.5  2,453.5  4,547.3  5,179.1  财务费用率  2.3%  2.9%  3.4%  2.4%  1.7% 
短期债务  288.9  461.1  458.0  452.2  446.1  三费/营业收入  8.2%  10.2%  11.9%  10.6%  9.9% 
应付帐款  181.8  235.6  238.9  395.7  464.1  偿债能力 

应付票据  129.0  246.6  238.9  395.7  464.1  资产负债率  87.2%  79.8%  77.1%  57.9%  59.5% 
其他流动负债  570.6  500.1  603.0  768.5  962.4  负债权益比  680.3%  394.6%  335.7%  137.5%  146.7% 
长期借款  ­  350.0  360.0  370.0  380.0  流动比率  0.93  1.20  1.16  1.56  1.49 
其他非流动负债  ­  18.0  47.6  307.4  420.7  速动比率  0.54  0.87  0.82  1.14  1.07 

负债总额  1,170.4  1,811.4  1,890.4  2,632.6  3,079.4  利息保障倍数  6.97  5.97  5.02  7.41  10.20 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  51.6  141.9  141.9  189.9  189.9  DPS(元)  ­  ­  0.18  0.20  0.24 
留存收益  120.5  317.1  421.2  1,724.8  1,909.8  分红比率  0.0%  0.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  172.0  459.1  563.1  1,914.7  2,099.7  股息收益率 

现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  96.8  120.3  130.0  189.5  231.3  EPS(元)  0.68  0.85  0.92  1.00  1.22 
加:折旧和摊销  16.9  23.9  43.0  97.6  122.7  BVPS(元)  1.21  3.23  3.97  10.08  11.06 

资产减值准备  11.4  19.1  5.0  5.0  5.0  PE(X)  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 
公允价值变动损失  0.0  ­0.0  ­  ­  ­  PB(X)  ­  ­  ­  ­  ­ 
财务费用  16.3  22.5  30.0  34.3  39.1  P/FCF  ­  ­  ­  ­  ­ 
投资收益  ­  ­0.0  ­0.0  ­0.0  ­0.0  P/S  ­  ­  ­  ­  ­ 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  ­  ­  ­  ­  ­ 
营运资金的变动  49.4  ­187.0  169.0  140.9  165.4  CAGR(%)  25.1%  24.3%  29.0%  ­75.3%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  155.4  ­39.1  381.4  472.1  557.7  PEG  ­  ­  ­  ­  ­ 
投资活动产生现金流量  ­219.0  ­291.8  ­250.1  ­860.1  ­400.1  ROIC/WACC  25.3  15.5  5.6  6.0  3.8 
融资活动产生现金流量  138.2  622.4  ­53.4  1,127.2  ­75.6  REP  ­  ­  ­  ­  ­ 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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