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报告关键要素: 

公司是金属再生资源加工设备行业龙头，在中小板成功上市有利于产

能扩张以满足市场对于资源回收设备需求的高速增长，预计 2012年和 2013

年，营业收入和净利润复合增长率均会维持在 20%以上。 

 

投资要点: 

 公司是再生资源回收设备龙头企业。公司致力于成为世界级品牌的金

属再生资源回收加工设备专业制造商和综合服务提供商。现阶段公司

大型废钢破碎生产线市场占有率达到 50%以上。 

 循环经济发展需要资源回收设备。我国处在经济转型期，现有资源利

用效率低，其中钢铁、有色金属、报废汽车回收等方面较发达国家差

距显著。提升资源利用效率发展循环经济，我国环保回收设备市场需

求空间巨大。 

 公司竞争优势：公司与国内对手相比产品种类齐全，较国外产品价格

优势显著；公司服务网络分布全国，在业内具有显著的售后服务优势；

公司具备综合技术实力，在产品开发方面具有丰富经验，创新优势显

著。 

 募集项目分析：募集资金将主要用于公司现有产能扩建和新产品研

发。募集项目总投资额 2.9亿元，预计项目全面达产后，可以分别提

升公司中小型金属再生资源回收设备生产能力130%,大型设备生产能

力 200%。 

 盈利预测与公司估值：预计公司 11、12年每股收益分别为 0.83 元和

0.96元，按照 2月 21日收盘价 23.01元计算，公司 11年和 12年对

应的市盈率分别为 27.72倍和 23.96倍，给予“观望”评级。 

 风险提示：材料价格波动导致毛利率下降风险；小型产品竞争加剧造

成市场竞争风险；宏观经济波动的系统性风险。 

 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 339.72 454.54 570.45  727.66  914.46  

增长比率(%) -28.03% 33.80% 25.50% 27.56% 25.61% 

净利润(百万元) 36.23  44.92 55.64  63.73  81.25  

    增长比率(%) 23.27% 23.98% 23.86% 14.53% 27.10% 

全面摊薄每股收益(元) 0.54  0.67  0.83  0.96  1.22 
 

 

市场数据（2012年 2月 21日） 

 

收盘价 （元） 23.01   

一年内最高/最低（元） 27.00/18.70   

沪深300指数 2562.45   

市净率（倍） 7.75   

流通市值（亿元） 3.08   

基础数据(2011-09-30) 

每股净资产（元 3.96 

每股经营现金流（元） -0.94 

毛利率（%） 26.65 

净资产收益率（%） 22.57 

资产负债率(%) 49.78 

总股本/流通股（万股） 6667/1337 

B股/H股（万股） —— 
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1、公司介绍 

1.1 公司简介 

江苏华宏科技股份有限公司成立于2004年8月，是一家以再生资源加工设备的研发、

生产和销售为主营业务的高新技术企业。公司目前是该领域的主要企业之一，具有较强的

新技术和新产品开发实力，先后被认定为国家高新技术企业、国家火炬计划重点高新技术

企业、江苏省星火龙头企业、江苏省创新型企业，拥有省级技术中心，并参与制订了5项

行业标准。公司主要产品之一大型废钢破碎生产线市场占有率达到50%以上。 

目前公司实际控制人是胡士勇、胡士清、胡士法、胡士勤四兄弟，该四人直接持有公

司16.80%股权，持有公司控股股东华宏集团45.03%股权，通过华宏集团间接持有公司

77.05%股权。 

1.2 公司产品 

公司产品包括金属打包设备、金属剪切设备、废钢破碎生产线和非金属打包压缩设备

等多系列产品，涵盖常规的Y81系列中小型液压金属打包机、Q43系列液压废金属剪断机、

HPM系列手动卧式液压打包机、Y63系列生活垃圾压缩机等中小型再生资源加工设备和Q91

系列大型龙门式废钢剪断机、PSX系列废钢破碎生产线等大型高端加工设备。 

 

图 1：公司的股权结构 

 
资料来源: 中原证券研究所  招股说明书 
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公司现有产品序列涵盖金属和非金属回收，其中金属回收包括门槛较低的金属剪切及

打包产品，以及具备一定科技含量的大型金属破碎回收生产线。非金属回收方面，公司现

有产品主要以实现压实打包功能为主。公司现有收入中86%来自金属剪切及打包设备，大

型破碎生产线只占到收入的13%，但是废钢破碎机械的利润构成达到26%。从行业发展情况

来看，未来公司的利润增长点将主要来源于附加值较高的废钢破碎设备，其收入和利润占

比会逐年增长。 

图 3：2011 年上半年公司收入构成 图 4：2011年上半年公司利润构成 

  

资料来源：中原证券研究所  WIND 资料来源：中原证券研究所  WIND 

 

图 2：公司部分产品图片 

 
资料来源: 中原证券研究所  招股说明书 



  

 

 

机械行业 

 

                                                             

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 6 页 共 18 页 

 

2、行业前景 

2.1 社会发展需要循环经济 

循环经济是实现可持续发展的一种新的经济发展模式，是指把传统依赖资源消耗寻求

线性增长的经济模式，转变为依靠生态资源循环利用从而达到可持续发展的经济模式，他

强调的是资源利用的减量化、产品的再利用、废弃物的再循环原则，表现形式为“资源—

—产品——再生资源”。 

我国经济亟需转型，改变长期以来依靠能源消耗发展经济的思路。举例来看，我国钢

铁消耗量占全球46%，而回收总量不足全球15%，差距显著。铜、铝等金属的回收比率同样

较发达国家差距显著。这说明我国资源回收产业发展仍处在初级阶段，未来有望高速成

长 。作为产业上游的回收设备行业发展空间巨大。据有关部门预测，2015年环保产业总

产值有望超过2万亿元人民币，较2010年翻一倍，年复合增长率接近15%。“十二五”期间，

中国环保投资将达到3.1万亿元人民币，较过去5年翻一番，年均投资6000亿元，增速同样

达到15%。 

表 1：发达国家与我国再生资源回收利用效率对比 

 再生资源回收比例 钢铁回收比例 铜回收比例 铝回收比例 

发达国家 40%-50% 45%-50% 50%-65% 45% 

中国 - 14.6% 48.7% 21.3% 

资料来源：公司招股说明书 中原证券研究所  

图 5：2006A-2010A 我国主要再生资源分类别回收利用表 

 
资料来源: 中原证券研究所  招股说明书 
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2.2 政策制定倾斜循环经济 

再生资源加工设备行业是再生资源回收利用产业的上游行业，也属于环保产业的大范

畴。作为发展循环经济不可或缺的重要构成，再生资源加工设备行业得到了国家产业政策

的重点鼓励和扶持。 

表 2：2010 年之后国家发布关于支持资源循环利用相关政策和指导意见 

序号 发布时间 名称 政府部门 

1 2010.04 《关于支持循环经济发展的投融资政策

意见的通知》 

国家发改委、中国人民银行、中国银监会、中国证监

会 

2 2010.04 《当前国家鼓励发展的环保产业设备

（产品）目录（2010版）》 

国家发改委和环保部 

3 2010.05 《关于进一步推进再生资源回收行业发

展的指导意见》 

商务部 

4 2010.07 《中国资源综合利用技术政策大纲》 国家发改委、科技部、工业和信息化部、国土资源部、

住房城乡建设部、商务部 

5 2010.10 《国务院关于加强培育和发展战略型新

兴产业的决定》 

国务院 

6 2011.01 《关于2011年开展再生资源回收利用体

系建设的有关问题》 

财政部办公厅、商务部办公厅 

7 2011.03 《中华人民共和国经济和社会发展第十

二个五年规划纲要》 

第十一届全国人民代表大会第四次会议 

8 2011.03 《产业结构调整指导目录（2011年本）》 国家发改委 

资料来源：中原证券研究所  

2.3 资源回收设备市场空间大 

再生资源回收具有广阔的市场空间，发达国家2010年再生资源年产值达到1.8万亿美

元。例如，美国再生资源产业有企业5.6万个，从业人员130万左右，年产值2360亿美元，

与美国汽车业相当；日本再生资源产业的从业人员1400万，年产值约3500亿美元。预计2015

年，我国再生资源回收行业总产值将达到6000亿人民币，较2010年2051.43亿元，增长接

近200%。大规模资源回收需要用到自动化回收设备，资源回收设备需求市场旺盛。 

2.3.1 废钢铁回收 

废钢铁是最重要的金属再生资源，增加废钢铁回收应用可以有效替代部分原矿的开采
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使用，增加资源储备。据有关资料统计，由于炼钢过程的能耗60%集中在烧结、焦化等工

序，因此应用废钢直接炼钢可节约能源60%、节约用水40%，减少排放废气86%、废水76%、

废渣72%。据统计,我国钢铁回收量约为138.4千克/吨钢，远远低于全球376千克/吨钢的平

均水平，回收效率亟待提升。 

我国再生资源政策重点鼓励废钢铁回收。如果保持其现有回收总量稳定增长态势，未

来废钢资源再生处理需求将会保持稳定增长。同时，我国正在计划加快建设专业化废钢加

工配送中心，根据《废钢铁产业“十二五”发展规划建议》数据，目前年加工配送能力20-100

万吨的大型废钢加工配送中心约有20家左右，到2015年大型废钢加工配送中心可达到100

家，设备需求市场将以约40%的年复合增长率拉动行业发展。而这些专业化废钢加工配送

中心在装备上会普遍采用先进的加工工艺和设备。以上因素共同促进了对于废钢铁回收加

工设备的需求。 

公司产品废钢破碎机是大型废钢加工配送中心的核心设备，设备处理能力约8万吨/

年，按照每个配送中心年处理废钢量56万吨，“十二五”期间我国新增设备需求市场约560

台，（以主流550马力设备作为参考依据。当设备功率增加时，单台设备年处理能力上升，

设备需求数量会有一定下降）年需求量将达到120台。华宏科技市场占有率达到50%以上，

2011年上半年公司仅生产了6台设备，产能仅为市场需求的十分之一，需求缺口巨大。 

 

 

 

图 6：2006A-2010A 我国粗钢产量及废钢铁消耗总量 

 
资料来源: 中原证券研究所  招股说明书 
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2.3.2 有色金属回收 

废有色金属是指生产与消费过程中已完成使用寿命的器件中所含有的有色金属部件

及材料。例如，通常用到的旧家电、旧电池、报废的汽车等等，都含有一定数量的有色金

属。2010年，我国废有色金属回收总量为405万吨，回收价值740亿元。由于有色金属工业

节能减排和循环经济发展等工作的深入，不但使得废有色金属回收利用产业获得了快速发

展的机遇，也将间接推动废有色金属回收利用加工设备的需求和生产。 

2.3.3 报废汽车回收 

2010年中国汽车产销量分别为1826.47万辆和1806.19万辆，同比分别增长32.44%和

32.37%，创下历史新高。此外，2010年我国汽车整车进口量为81.3万辆，同比增长94%，

图 7：2009A-2011H1 公司废钢破碎生产线产销统计 

 
资料来源: 中原证券研究所  招股说明书 

图 8：2006A-2010A 主要再生资源回收价值表 

 
资料来源: 中原证券研究所  招股说明书 
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出口量为56.6万辆，同比增长70%。即2010年全年汽车消费量达1831万辆，同比增长33.34%。

我国汽车保有量从1978年的136万辆到2010年底上升为9086万辆，33年间净增66.8倍。2010

年我国汽车注销登记364.2万辆，同比增长64.77%，汽车注销登记量占汽车保有量的4%，

而2010年全国报废汽车回收拆解资质企业回收的车辆为147.87万辆，仅占汽车注销量的

40.6%。报废汽车回收产业潜力巨大。 

表 3：我国报废汽车市场增长预测 

 
2009A 2010A 2011E  2012E 2013E 2014E 2015E 

国内汽车保有量（百万辆） 76.19  90.86  100.50  108.54  117.22  126.60  136.73  

保有量同比增速（%） 17.81% 19.25% 15.56% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 

国内报废车辆（百万辆） 2.70  3.64  4.02  4.88  5.86  6.96  8.20  

报废车辆占比（%） 3.54% 4.01% 4.00% 4.50% 5.00% 5.50% 6.00% 

报废车辆同比增速(%)  34.81% 10.44% 21.50% 20.00% 18.80% 17.82% 

资料来源： 中原证券研究所  

日本汽车保有量约7500万辆，而其汽车拆解公司达到5000家，约五分之一月拆解量大

于50台的，其中破碎公司140多家、粉碎机180多台。美国汽车保有量2.85亿辆，报废汽车

拆解企业超过一万家，零部件再制造企业超过两万家，还有200多家拆后粉碎企业。根据

中国物资再生协会的数据，截至2010年年底，全国报废汽车回收拆解资质企业516家，回

收网点3000余个。但是，我国汽车回收拆解企业普遍规模小、技术水平低。2010年回收汽

车量在万辆以上的企业不足10家，回收量不到千辆的近60%，不到500辆的近40%。很多回

收企业仍依靠手工拆解和手工气割，回收拆解作业不规范，拆解的零部件利用率不足10%

（国外高达35%）。 

图 9：我国报废汽车市场增长预测 

 
资料来源: 中原证券研究所   
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考虑到国家商务部和财政部联合发布的《关于开展报废汽车回收拆解企业升级改造示

范工程试点的通知》以及国家质量监督检验局和国家标准化管理委员会颁布的《报废汽车

回收拆解企业技术规范》，国内报废汽车的专有设备的研发和生产将逐步加快。按照现有

汽车保有量估算，我国至少需要与日本相当的汽车车身破碎生产线，仅此一项我国大功率

（1300马力-2000马力）废钢破碎机的需求缺口就达到150台以上。 

3、经营分析 

2010年公司销售收入和净利润分别为4.55亿元和0.45亿元,分别同比增长33.80%和

23.98%。截至2011年9月30日，公司累计实现营业收入和净利润分别为4.28亿元和0.45亿

元。 

2008年公司毛利率仅为19%，2009年大幅提升至28%，同比增长9个百分点。2010年公

司毛利率同比下降2.79个百分点，2011年上半年公司毛利率较2010年提升近1个百分点，

主要系原材料成本变动和公司销售的产品结构变动造成。 

图 10：2008A-2011H1 公司营业收入、净利润及同比增速 图 11：2008A-2011H1 公司毛利率 

  

资料来源：中原证券研究所  WIND 资料来源：中原证券研究所  WIND 

公司现有产品除配件外，主要有四大类，其中毛利率最高的是废钢破碎生产线，达到

50%以上。其他产品市场竞争激烈，属于中低端回收设备，毛利率水平基本维持在10%至25%

的区间内。 

公司经营状况良好，存货周转率1.98。如果不考虑桑德环境对平均值的影响，公司与

可比上市公司存货周转情况相当。应收账款周转率9.95，远高于可比上市公司平均水平

3.98，系公司采用直接销售的经营模式，压缩了货物周转的时间。另外，公司对客户的信

用评级和尾款催收方式有严格的管理制度。固定资产周转率3.08小于可比上市公司平均水

平4.31，可见公司在资产运营效率方面还有待提升，募集项目投产有望使公司经营情况继

续改善。 
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图 12：2009A-2011H1 分产品销售额 图 13：2009A-2011H1 分产品毛利率 

  
资料来源：中原证券研究所  WIND 资料来源：中原证券研究所  WIND 

图 14：2011H公司营运能力分析 图 15：2011H公司偿债能力分析 

  

资料来源：中原证券研究所  WIND 资料来源：中原证券研究所  WIND 

2011年上半年流动比率和速动比率分别为1.37和0.73，均小于可比上市公司平均水

平，但这一状况在成功募集资金后得到了有效改善。 

4、公司竞争优势 

4.1与国内比种类齐全，与国外比价格实惠 

公司主要竞争对手有国内企业北方重工、湖北力帝机床、安阳锻压、常熟锻压、江苏

东方液压等公司。国内竞争对手当中湖北力帝在产品结构和技术上与公司相似。北方重工

主要从事工业设备及采煤相关设备生产与销售，其产品整体技术水平优于公司，但涉足的

中小型回收设备品种较少。其余企业不具备公司同等的规模和技术实力。要特别强调的是，

北方重工、湖北力帝与公司是国内能生产1000马力级废钢破碎生产线仅有的几家企业。不

过综合来看，在环保回收设备领域，公司与湖北力帝均系国内专业回收设备领域产品线最

丰富的企业。 

国外主要竞争对手美国美卓公司和美国纽维尔公司都是国际回收设备行业的龙头企



  

 

 

机械行业 

 

                                                             

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 13 页 共 18 页 

 

业。但是，由于其产品售价高昂，在国内其废钢破碎生产线安装台数仅占设备保有量的10%

左右。 

表 4：竞争对手分析 

公司名称 主营产品 竞争实力 

北方重工 废钢破碎生产线、液压机、锻压机、煤机等 

实力雄厚，主要产品涉足煤矿综采设

备和重工设备。废钢破碎生产线产品

设计能力达到 100万吨/年 

湖北力帝 

主导产品为金属打包液压机系列、非金属打包液压机系列、PS

系列切碎机、液压剪断机系列、金属屑压块液压机系列、废钢破

碎生产线等。 

是公司在国内最大的竞争对手，金属

回收设备门类齐全，废钢破碎生产线

功率达到 2000马力。 

安阳锻压 

生产的产品有大型热锻液压机、数控全液压模锻锤、电液锤整机、

电液锤动力头、空气锤、锻造操作机、闭式单点压力机、铆接机、

金属屑压块机、金属打包机、棒料精密剪断机等十三个系列，五

十六个规格产品。 

基本产品为锻压类产品，兼有金属打

包机 

常熟锻压 

主要产品有Y81系列金属打包机、Q43Y系列鳄鱼式液压剪断机、

Q91系列剪板机、Y83系列金属屑压块机、Y31系列金属压机、Y32

系列四柱液压机、Y82系列非金属轻泡物料打包机等液压加工设

备。 

小型回收设备产品丰富，兼有非金属

打包设备，但是没有废钢破碎生产线

等大型设备 

东方液压 

主导产品包括Y81系列金属液压打包机、Y82系列非金属液压打包

机、Y83系列金属屑并机、Y32系列四柱液压机、YZJ系列纵剪机、

Q43系列鳄鱼式剪切机、Q15龙门式剪板机、Y63系列生活垃圾压

缩机等八大系列五十多个品种。 

小型回收设备产品丰富，兼有非金属

打包设备，但是没有废钢破碎生产线

等大型设备 

美卓 

美卓公司已成为金属回收解决方案的市场领导者，提供破碎、剪

切、分选、打包和生产线优化的最新技术和解决方案，旗下林德

曼品牌的再生资源加工设备具有世界范围的市场影响力。 

国际巨头，产品价格偏高，国内竞争

力弱 

纽维尔 

其产品曾是废钢破碎处理业务的变革技术。纽维尔不仅设计与制

造废钢破碎机，而且拥有自己的废钢破碎场站，给不同规模废钢

破碎需求客户提供个性化解决方。 

国际巨头，产品价格偏高，国内竞争

力弱 

资料来源: 中原证券研究所  中国废钢铁应用协会 招股说明书 

4.2 服务网点覆盖广，用户响应速度快 

重型设备故障会导致下游生产企业停产，并造成经济损失。设备供应商设立的服务网

点覆盖越多，越有利于下游企业连续开工。回收行业也是如此，采购设备对服务有很高的

要求，供应商服务网点覆盖率高往往有利于设备在竞争中胜出。 

公司现有产品的营销和服务网络已经覆盖了国内除西藏、台湾外的其他省、直辖市和

自治区，设立19家区域销售网点，分属于华东、华南、华北、西北、广东、华中、西南、
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东北八个片区。公司在各片区依据销售规模和区域管理幅度配备了相应的销售代表和售后

服务技术人员，共计108人，占公司人员总数的10.72%。通过一线销售代表保持了对市场

各种动态信息及时把握和应对，同时建立了一支专业的售后服务队伍，对客户需求做到了

快速响应、及时解决，提高了客户满意度。 

4.3 产品覆盖轿车回收 

再生资源回收领域行业分布较分散，以个体和小作坊式的经营模式为主，部分大型钢

铁回收企业对钢厂的依赖性强，受钢铁价格波动影响较大。设备成本回收期短有利于提高

客户使用机械设备的积极性。从回收企业规模来看，我国回收企业大规模发展3000马力及

以上级别破碎线动力不足的原因是受迫于成本压力和市场空间有限。1000马力以下废钢破

碎线无法完成电机主轴及6mm以上厚度钢板的破碎任务，既无法完成小轿车回收。而发展

1300-2000马力金属破碎回收设备，能够达到通常回收报废小轿车的功率要求，未来该级

别将成为汽车回收设备发展的主力军， 

表 5：下游客户设备投资回报估计 

设备类型 设备名称 售价 处理能力 处理后废钢售价 年利润 

小型设备 
金属剪切，打

包机 

20-30万

元/套 
2000-3000吨/年 - 

每吨金属利润通常为

50至 80元，年利润

10万元至 24万元 

大型设备 
废钢破碎生产

线（1300马力） 

600-800

万元 

每小时处理金属20吨至30

吨，年处理能力为 6万吨

至 8万吨 

提纯至 90%以上含钢

量钢坯售价约为

5000元至 6000元 

利润为 400元至 500

元/吨，年利润 2400

万元至 4000万元 

资料来源: 中原证券研究所  

4.4 具备技术优势和创新能力 

公司目前在产品设计、工艺流程等方面拥有49项专利，其中发明专利8项、实用新型

专利40项、外观设计专利1项。公司2005年被江苏省科技厅认定为“江苏省星火龙头企业”，

2008年被江苏省科技厅、财政厅、国税局和地税局认定为“高新技术企业”，2006年和2010

年连续被科技部火炬高技术产业开发中心认定为“国家火炬计划重点高新技术企业”，2009

年被江苏省科技厅评为首批“江苏省创新型企业”。这些专利和证书说明公司在产品创新方

面具备竞争优势。 

表 6：公司研发投入 

 
2008A 2009A 2010A 2011Q2 

研发费用（万元） 1497.52 1050.16 1456.66 888.59 

占同期营业收入比例（%） 3.17% 3.09% 3.20% 3.10% 

资料来源: 公司招股说明书 中原证券研究所  
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公司研发费用投入约为营业收入3.10%左右，与传统机械设备相关上市公司比较，研

发投入较高。体现在公司毛利率水平上，据最近一期公布的财报显示，公司毛利率26.56%，

在5个相关液压类设备制造企业中排名第二，具备一定优势。 

5、募投项目分析 

公司本次拟公开发行1667万股，募集资金用于“废旧金属再生处理中心小型设备技术

改造项目”，“废旧金属再生处理大型装备产业化项目”，“非金属打包、压缩设备技术改造

项目”和“工程技术中心建设项目”。项目总投资2.9亿元。 

表 7：募投项目列表 

序号 项目 
总投资 

（万元） 

建设

周期 

达产后可实现营业收

入（万元） 

达产后净利润

（万元） 

内部收益率

（%） 

1 
废旧金属再生处理中心小

型设备技术改造项目 
12,858.7 2年 41,723.0 5,458.3 40.2% 

2 
废旧金属再生处理大型装

备产业化项目 
10,704.9 2年 

16,750.0 4,136.5 35.0% 

3 
非金属打包、压缩设备技术

改造项目 
3,683.4 2年 

10,030.0 1,180.1 30.73% 

4 工程技术中心建设项目 2,096.0 1年 - - - 

合计 - 29,343.0 - 68,503.0 10,775.0 - 

资料来源: 中原证券研究所  招股说明书 

公司中小型金属再生资源加工设备2011年上半年和2010年整体产销率分别达

图 16：2011Q3设备制造公司毛利水平比较（%） 

 
资料来源: WIND 中原证券研究所   
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103.84%、100.47%。小型设备技改项目达产后中小型金属再生资源加工设备将由原来的

4500台左右的年生产能力提升至10500台，有效解决产能不足的问题。 

公司废旧金属再生处理大型装备现有产能18套，项目达产后可新增53台大型设备的年

生产能力，包括PSX系列废钢破碎生产线15套，Q91Y系列龙门式废钢剪断机18台，Y81系列

大型液压金属打包机20台。项目达产后,公司将继续巩固在这部分市场的竞争优势，缩小

与美卓、美国纽维尔等知名企业的技术差距。 

非金属打包、压缩设备现有生产能力约290套，技术改造项目达产后，公司将新增非

金属打包、压缩设备400台的年生产能力，包括HPM系列手动卧式液压打包机200台，Y63系

列生活垃圾压缩机200台，满足未来城市环卫体系建设需求。这部分产品门槛较低，但是

2010年我国城市化率仅为49.6%，2015年我国城市化率达到70%，设备需求会成倍增长。 

6、盈利预测与投资建议 

金属打包、金属剪切和非金属打包产品门槛较低，竞争相对激烈。预计这部分产品未

来几年毛利率会呈现逐年下降的趋势。但是，鉴于行业处于发展初期，而且龙头公司凭借

销售和服务网络在市场拓展上具备优势，销量会有保证。 

废钢破碎生产线是支持公司未来营业收入快速增长的主要产品，预计2011年至2013年

可以确认收入10台、15台、21台，单价和毛利率将分别稳定在800万元和50%。 

表 8：分项目盈利预测表（收入：万元） 

金属打包设备 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 28225.78 16824.75 24670.14 29604.16  35525.00  44406.24  

YOY - -40.39% 46.63% 20.00% 20.00% 25.00% 

毛利率 19.46% 26.18% 25.59% 24.00% 23.00% 22.00% 

金属剪切设备 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 13414 9678.089 12435.35 13678.89 17782.55 21339.06 

YOY - -28.00% 28.49% 10.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 14.14% 19.29% 21.98% 19.00% 18.00% 17.00% 

非金属打包压缩设备 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4091.066 2426.47 4938.636 5926.363 7704.272 9245.127 

YOY - -40.69% 103.53% 20.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 22.30% 22.20% 15.32% 13.00% 12.00% 12.00% 

废钢破碎生产线 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  3588.034 1632.479 7835.897 11753.85 16455.38 

YOY  - -54.50% 380.00% 50.00% 40.00% 

毛利率  54.40% 52.75% 50.00% 50.00% 50.00% 

配件及其他设备 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1005.596 1301.683 1527.455 1909.318 2386.648 2983.31 

YOY - 29.44% 17.34% 25.00% 25.00% 0.25 
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毛利率 23.58% 47.16% 37.25% 35.00% 35.00% 35.00% 

资料来源: 中原证券研究所（估算） 

预测结果显示，公司2011年至2013年将分别实现营业收入5.70亿元、7.28亿元和9.14

亿元，实现净利润分别为0.56亿元，0.64亿元和0.81亿元，实现每股收益分别为0.83元，

0.96元和1.22元。 

表 9：盈利预测简表 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 339.72 454.54 570.45  727.66  914.46  

增长比率(%) -28.03% 33.80% 25.50% 27.56% 25.61% 

净利润(百万元) 36.23  44.92 55.64  63.73  81.25  

    增长比率(%) 23.27% 23.98% 23.86% 14.53% 27.10% 

全面摊薄每股收益(元) 0.54  0.67  0.83  0.96  1.22 

资料来源: 中原证券研究所（估算） 

公司产品主要应用于环境保护和再生资源利用领域。但是，从公司产品运行原理判断，

公司属于液压机械和专用设备制造领域。公司2012年合理估值应介于环保产业和液压专用

设备制造业之间，即16-23倍市盈率。 

表 10：可比上市公司估值 

股票代码 股票名称 总市值（亿元） 每股收益（元） 股票价格（元） 市盈率 PE 

TTM 11E 12E TTM 11E 12E 

000826.SZ 桑德环境 97.92  0.62  0.71  1.02  23.34  37.49  32.98  23.00  

300156.SZ 天立环保 33.14  0.61  0.72  1.20  19.76  32.60  27.54  16.45  

002499.SZ 科林环保 17.44  0.51  0.53  0.73  23.25  45.38  43.64  31.87  

601717.SH 郑煤机 204.96  1.71  1.71  1.94  29.28  17.16  17.11  15.09  

002526.SZ 山东矿机 42.03  0.55  0.64  1.05  15.74  28.44  24.73  15.01  

002559.SZ 亚威股份 23.58  1.05  1.16  1.59  26.80  25.50  23.05  16.81  

300280.SZ 南通锻压 12.75  0.42  0.50  0.67  9.82  23.36  19.51  14.76  

均值 69.84  0.84  0.91  1.25  23.03  31.10  28.17  19.70  

资料来源: 中原证券研究所  WIND 

按照2月21日收盘价23.01元计算，公司11年和12年对应的市盈率别为27.72倍和23.96

倍，给予公司“观望”评级。 

7、风险提示 

1.原材料价格波动导致毛利率下降风险； 

2.中小型产品竞争加剧造成市场竞争风险； 

3.宏观经济波动的系统性风险。 
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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。 
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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。本公司及其所属关联机构可能会
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