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杭锅股份（002534）：毛利率下降  未来受益于节能行业发展  审慎推荐（维持）

 

报告日期：2011 年 8 月 16 日 

主要财务指标（单位：百万元） 
 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,309  3,976  4,722  5,566 

（+/-） 16.44% 20.15% 18.78% 17.86%

营业利润 407  483  582  669  

（+/-） 8.46% 18.72% 20.51% 14.94%

归属于母公

司净利润 
334  362  433  499  

（+/-） 45.01% 8.17% 19.61% 15.30%

每股收益

（元） 
0.84  0.90  1.08  1.25  

市盈率（倍） 33  31  26  22  

公司基本情况（2010 年） 
 

总股本/已流通股（万股） 40,052 / 4,100 

流通市值（亿元） 11.39  

每股净资产（元） 3.23  

资产负债率（%） 65.65  

  股价表现（最近一年） 
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 2011 年 1-6 月，公司实现主营业务收入 16.00 亿元，同比下

降 0.05％；营业利润 2082 万元，同比下降 16.71％；净利润

1437 万元，同比下降 14.94％；摊薄每股收益 0.36 元；报告

期末库存订单 48.89 亿元，比 2010 年末降低 0.45 亿元。 

 公司工业锅炉和电站锅炉取得较快发展。公司上半年余热锅

炉和总包业务发展平淡，工业锅炉和电站锅炉取得较快发展，

其中工业锅炉增长 29.85%，电站锅炉增长 57.40%。我们认为

公司未来的发展主要依靠余热锅炉和工业锅炉，而电站锅炉

公司并无明显竞争优势，特别是在火电投资减少，三家动力

集团开始参与中小规模火电项目的情况下，公司这项业务很

难取得持续性的增长。 

 毛利率下降明显。上半年公司的主要业务余热锅炉毛利率下

降达6.11个百分点至21.04%，虽然电站锅炉、工业锅炉和电

站辅机三项业务的毛利率都出现了不小幅度的上升，然而公

司综合毛利率还是下降了1.25个百分点至22.06%。 

 资产减值损失大幅增加。受国家宏观货币政策调整影响，公

司销售回款速度放缓，这造成公司按账龄分析法计提的坏账

准备大幅增加，这进一步恶化了公司的营业利润。我们认为，

我国宏观货币政策下半年放松可能性不大，公司下半年收款

速度也不会很好，减值损失将对利润增长造成负面影响。 

 公司未来主要受益于我国节能行业的发展。公司是我国余热

锅炉领域的龙头企业，市场占有率在50%左右。余热锅炉是中

高温余热利用的主要设备，公司不仅生产余热锅炉，而且通

过产业链延长进入工程总包领域，提高了公司的抗风险能力。

随着国家对节能行业的支持及能源价格特别是电价的逐步市

场化，节能行业将快速发展，公司将从中受益。 

 公司工业锅炉未来将获得一定的发展。公司的工业锅炉主要

有垃圾焚烧炉等，未来随着垃圾焚烧发电的发展，公司这项

业务也将获得一定的发展。然而考虑到我国垃圾焚烧的比例

在2009年已经达到18%，当年垃圾焚烧处理能力增长率达到

38.07%，我们认为到2015年该比例超过50%的可能性不大，并

且我国也在积极推进垃圾分类，而垃圾分类将减少垃圾总量，

从而减少垃圾焚烧炉的需求量，因此我们认为这项业务未来

只能获得稳定的增长。 

电气设备行业  当前股价：27.77 元           



 
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     2 

证 券 研 究 报 告 ·个 股 报 告  

 我们预测公司2011、2011和2013年的EPS分别为0.90、1.08和

1.25元，相对于昨日收盘价27.77元，PE分别为31、26和22倍，

相对较高，我们维持公司审慎推荐的评级。 

 

图表 1：杭锅股份分项业务收入预测 

 

资料来源：华鑫证券研发部 

 

图表 2：杭锅股份分项业务毛利率预测 

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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图表 3：杭锅股份（002534）盈利预测 

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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研究员简介 

郭运堂：华鑫证券行业研究员。上海财经大学经济学硕士。 

主要研究和跟踪领域：电气设备及节能环保。 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000               

网址：http://www.cfsc.com.cn 

 


