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石化换热器龙头 

节能技术领先  发展后劲十足 

 蓝科高新（601798.SH） 

推荐  首次评级 
投资要点：  合理估值区间 15-18 元 

 

1．事件 

公司发布 2011 年中报，实现营业收入 3.12 亿元，同比增长

42.94%；实现归属于上市公司股东的净利润 6410.57 万元，同比大

幅增长 104.68%；全面摊薄 EPS 为 0.20 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩符合预期，订单快速增长 
在订单保障下，加上 2010 年上半年基数较低，公司 2011 年收

入增长 43%、净利润增长 105%、EPS 为 0.20，符合我们的预期。 

2011 年 1-6 月，公司新签合同 4.93 亿元，同比增长 48.5%，上

半年公司新增订单已达 2010 年营业收入的 76%。我们认为下半年

公司订单将保持快速增长势头，未来两年订单高速增长预期明确。 

（二）受益于节能减排，换热器业务增长将加速  
换热器业务占公司收入比重的 70%左右，上半年同比增长

45.59%，毛利率提升 2.33 个百分点。我们认为，由于季节性因素，

下半年公司换热器订单和收入增长将加快。 

公司板壳式换热器是一种典型的节能产品，与传统的管式换热

器相比，具有传热效率高、结构紧凑、重量轻等优点。公司的板式

空冷器、空气预热器等产品的节能、节水、节省空间的效果十分明

显。我们认为，受益于节能减排，公司未来换热器业务增长将加速。 

（三）球罐、检测业务增速超 150%，毛利率大增 
上半年公司球罐业务营业收入同比大幅增长 172.91%，检测业

务大幅增长 151.57%，毛利率分别提升 5.40 个百分点和 16.46 个百

分点，其中检测业务毛利率提升至 76.74%，利润十分可观。 

受益于工业气体、天然气、液化气体等下游需求拉动，公司球

罐业务的未来发展前景乐观；随着国家对安全生产的日益重视，石

油石化企业加大安全检测支出，公司检验检测业务发展前景看好。 

3．投资建议 
我们认为公司板壳式换热器、空冷器节能技术领先，市场前景

看好；未来将加快海外市场开拓，大力发展电站、冶金用空冷器。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.50 元、0.70 元、0.88 元，

对应当前股价 PE 分别为 26 倍、18 倍、15 倍。按照 30-35 倍 PE

计算，我们认为合理估值区间为 15-18 元，首次给予“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2011.08.19 

A 股收盘价(元) 12.86 

A 股一年内最高价(元) 16.30 

A 股一年内最低价(元) 12.55 

上证指数 2534.36 

市净率 6.63 

总股本（万股） 32000.00 

实际流通 A 股（万股） 6400.00 

限售的流通 A 股（万股） 25600.00 

流通 A 股市值(亿元) 8.23 
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鞠厚林，机械与军工行业证券分析师。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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.SH） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、天马股份（002111.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）等 
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