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事件： 

近日到杭锅股份进行了调研，并就公司的未来发展经营情况与公司进行了沟通交流，现将主要观点汇总如下： 

一、燃气轮机余热锅炉市场需求旺盛，公司市场竞争力依旧强劲 

西气东输二线全线贯通，天然气发电迎来新一波建设潮。2011 年 6 月 30 日，西气东输二线全线贯通送气，

年输气能力达 300 亿立方米，并可稳定供气 30 年以上。由于火电厂的运行对周边环境尤其是空气质量造成

一定影响，目前我国东南部沿海地区已经严格控制火电厂的新建数量。天然气发电作为一种清洁能源，非常

适合在东南沿海地区兴建。同时，天然气电站可以作为分布式能源，在负荷波动较大地区起到削峰填谷的作

用，符合我国电力行业产业政策及未来发展趋势。 

浙江地区天然气发电站集中快速兴建，燃机锅炉市场需求旺盛。浙江省目前正在抢建一批天然气发电项目，

规划了 13 个项目共 28 台发电机组，并将在 2013 年底全部建成。同时，由于 2011 年淡季电荒严重，全年

大部分时间处于缺电状态，为缓解电力供应紧张局面，浙江省政府要求部分天然气发电项目在 2012 年年中、

年底前建成，项目建设进度十分紧张。浙江省十分鼓励多种方式使用天然气，规划到 2020 年，浙江省用气

量将达到 180-220 亿立方米。目前看，浙江省政府的配套政策比较到位，省内火电厂存在亏损现象，而天然

气发电是盈利的，预计 2012 年起，天然气电站建设将进入高峰期。 

公司燃机锅炉竞争优势明显，订单情况良好。公司在燃机锅炉领域积累了多年的生产运行经验，同时，产品

技术水平处于国内领先地位，市场占有率保持在 50%以上。由于近期燃机锅炉市场需求快速增长，市场竞

争也日趋激烈，公司凭借先进的技术和丰富的运行经验，仍然获得了较大的领先优势。截至 2011 年 11 月

底，全国共计招标 9F 型燃机锅炉 16 台，公司中标 11 台，该机型市场占有率达 68.75%。 

二、垃圾焚烧是垃圾处理未来发展趋势，东莞试点有望破解财政难题 

垃圾堆放问题日益尖锐，垃圾处理已经上升到国家层面。目前，我国的垃圾产量世界第一，历年来堆积的垃

圾已经超过 60 亿吨，侵占了 300 多万亩土地，由于大量垃圾未作处理而简单堆放，在城市里产生了大量的

异味以及一氧化碳等，严重污染了水体、大气、土壤。2011 年 3 月 23 日，国务院召开常务会议，研究部署

进一步加强城市生活垃圾处理工作。会议要求，到 2015 年，全国城市生活垃圾无害化处理率达到 80％以上，

50％的社区城市初步实现餐厨垃圾分类收运处理。 

垃圾处理方式多样，焚烧方式是未来发展趋势。理想的垃圾处理产业链为先将垃圾回收利用，不能回收利用

的，将有机物进行降解并堆肥处理，不能降解的，将可燃物进行燃烧，最后将不能燃烧的进行填埋处理。目

前我国能够真正实现垃圾分类回收的比例很低，城市生活垃圾填埋又受到土地资源的限制，因此未来垃圾焚

烧必将成为我国垃圾处理的发展趋势。 
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表 1：“十二五”期间垃圾焚烧炉市场空间 

项目 数值 

“十二五”生活垃圾处理总投资金额  2,000 亿元  

生活垃圾处理新增设施投资占比  约 70%  

生活垃圾处理新增设施投资金额  1,400 亿元  

焚烧处理设施建设投资占比  50%-60%  

焚烧处理设施建设投资金额  700-840 亿元  

年均投资金额  140-168 亿元  

垃圾焚烧炉占总投资额比例  20%  

垃圾焚烧炉年均市场需求  28-33.6 亿元  

资料来源：东兴证券研究所 

垃圾焚烧短期发展受阻，东莞试点有望破解财政难题。2011 年以来，全国垃圾焚烧电站的建设进展放缓，

主要出于三方面原因，一是垃圾焚烧电站的建设投资资金主要来自民间，宏观经济形势导致资金链紧张，同

时在银行融资困难，且融资成本较高；二是百姓对于垃圾焚烧电站尾气中的二噁英气体反响很大，使得垃圾

焚烧电站的选址问题突出；三是垃圾焚烧电站的盈利主要靠政府补贴的垃圾处理费，而政府财政相对紧张。

随着宏观经济形势向好，第一个原因将得到缓解；对于第二个原因，预计政府将出台相关政策措施限制垃圾

焚烧电站尾气的排放；而对于第三个原因，东莞市政府已经做出了范例。东莞市在水费中收取垃圾处理费，

收取的费用基本覆盖了垃圾焚烧电站所需的补贴资金，少量缺口由财政承担。 

三、水泥行业余热发电的两条出路：拓展海外市场及探索新的余热利用环节 

我国的水泥行业余热发电普及率高，市场空间呈下降趋势。截止到 2010 年底，全国新型干法水泥生产线 1289 

条，其中 700 条生产线已上余热发电项目，在未上余热发电项目的生产线中，200 条不适合配备余热发电装

臵，剩余 389 条生产线的有限空间。在 700 条已上项目中，约有 200 条线路因技术陈旧存在技改需求。由

于我国的水泥行业产能相对过剩，2009 年 9 月，国务院正式下发《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设

引导产业健康发展的若干意见》，文中明确指出严格控制新增水泥产能，执行等量淘汰落后产能的原则。自

2012 年起，水泥行业余热发电市场空间将呈现逐年下降的趋势。 

表 2：水泥行业余热发电市场空间 

年份 
5000t/d 

新建线 

2500t/d 

新建线 

老线新上   

余热项目 

老线   

改造项目 

市场空间   

（亿元） 

2010 年 81 95 11 5 77.35 

2011 年 115 88 34 15 102.85 

2012 年 105 45 36 19 85.85 

2013 年 35 15 36 19 38.35 

资料来源：东兴证券研究所 

水泥余热发电海外市场空间巨大。除日本和我国台湾外，其他国家的水泥生产线余热发电的普及率均不高。

目前，国内多家余热发电项目企业已先后在海外承揽水泥余热发电工程项目，涉及国家包括印度、巴基斯坦、

菲律宾、越南、埃及、希腊、韩国、马来西亚等。以印度为例，截止到 2008 年底，印度国内有水泥生产线
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约 600 条，水泥产量 1.6 亿吨，预计到 2011 年印度国内水泥产量将增长到 3.8 亿吨，且基本上均为新型干

法生产线，适用于余热发电项目。 

回转窑等环节余热利用有待开发。目前，水泥行业余热利用主要集中在窑头和窑尾两大环节，市场普及率较

高。在此背景下，探索水泥熟料生产线中新的余热利用环节将成为水泥行业余热发电的又一出路。杭锅股份

是水泥行业余热发电的龙头企业，主要制造水泥行业高端余热锅炉，具备丰富的项目经验，目前正在探索水

泥回转窑余热利用技术，未来有望成为窑头、窑尾余热锅炉市场需求下降的有效补充。 

四、盈利预测 

“十二五”期间，节能减排是国家重点工作之一，预计相关措施将得到大规模推广。公司主要产品符合国家

产业政策，市场空间巨大。同时，公司作为余热锅炉龙头企业，在燃机锅炉、水泥及钢铁行业余热锅炉、垃

圾焚烧炉等领域拥有较高的市场占有率，技术水平在同行业中处于领先地位。随着节能减排措施的逐步推广，

公司相关产品将具备较大的市场推广潜力。 

综合考虑以上因素，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.73 元，0.96 元和 1.29 元，给予公司 2012 年 25

倍市盈率，对应目标价 24 元，维持推荐评级。 

表 1：公司财务预测 

指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 3,309.02  3,616.34  4,719.78  6,078.27  

增长率（%） 16.44% 9.29% 30.51% 28.78% 

净利润（百万元） 334.45  291.59  383.21  518.06  

增长率（%） 45.01% -12.82% 31.42% 35.19% 

每股收益(元) 0.84  0.73  0.96  1.29  

净资产收益率（%） 28.80% 12.24% 14.57% 17.46% 

PE 21.74  24.93  18.97  14.03  

PB 5.62  3.05  2.76  2.45  

资料来源：东兴证券 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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