
请务必阅读最后一页的免责条款

英大证券研究所-研究报告

报告日期：报告日期：报告日期：报告日期：2011201120112011年年年年08080808月月月月29292929日日日日
杭锅股份（杭锅股份（杭锅股份（杭锅股份（000000002534253425342534））））

——业绩低于预期，未来增长可待，给予“增持”评级

� 2011年中期每股收益0.36元，利润低于预期。报告期内， 公司实现营业收入

159978.27万元，较上年同期下降0.05%，实现营业利润20818.36万元，较上年

同期下降16.71%，实现归属于母公司的净利润14366.04万元，同比下降14.94%，

扣除非经常损益后归属于母公司的净利润13592.53万元，同比下降18.07%。

� 工业锅炉产品市场竞争力强，利润率高。2011年1-6月实现销售收入16,964.40

万元，较上年同期增长29.85%；销售毛利率31.31%，较去年同期增长12.48个

百分点。本报告期内工业锅炉销售及毛利率的的增长，主要来源于海外垃圾焚

烧锅炉产品的发运和收入确认，公司在取得该类产品海外订单时，通过竞争优

势获得较好毛利水平。

� 电站锅炉产品销售额快速增长。2011年1-6月实现销售收入25,681.09万元，较

上年增长57.40%；销售毛利率21.31%，较去年同期增长6.51个百分点。

� 余热锅炉产品是公司未来利润增长亮点。2011 年 1-6 月实现销售收入

77,737.24万元，较上年同期略有下降；销售毛利率为 21.04%。“十二五”节能

减排力度加大，节能标准提高，将刺激市场对余热锅炉的需求。

� 业绩预测及投资评级。我们预测 2011—2013年公司的 EPS分别为 0.85元、1.19
元、1.68元，对应 PE分别为 31.60倍、22.54倍、15.95倍，给予公司“增持”

评级。

� 风险提示。1、原材料价格居高不下的风险；2、宏观经济政策继续收紧的风险。

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
营业收入 3309 4086 5487 6837

收入同比(%) 16% 23% 34% 25%

归属母公司净利润 334 306 428 605

净利润同比(%) 45% -9% 40% 41%

毛利率(%) 21.1% 10.2% 10.2% 11.7%

ROE(%) 28.8% 22.5% 24.9% 27.3%
每股收益(元) 0.93 0.85 1.19 1.68
P/E 28.87 31.60 22.54 15.95
P/B 8.32 7.10 5.61 4.35

EV/EBITDA 23 25 19 13
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总股本（百万股） 401

流通A股（百万股） 41
B股（百万股） 0.00
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流通A股市值（亿元） 11.14
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所属行业 设备行业
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风险因素风险因素风险因素风险因素

1、原材料价格居高不下的风险；

2、宏观经济政策继续收紧的风险。
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附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E 会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
流动资产 3070 4218 5796 7516 营业收入 3309 4086 5487 6837
现金 718 1148 1662 2417 营业成本 2610 3669 4927 6036
应收账款 931 1144 1539 1916 营业税金及附加 15 18 25 31
其他应收款 37 56 71 90 营业费用 61 0 0 0
预付账款 299 412 557 680 管理费用 201 0 0 0
存货 847 1194 1602 1963 财务费用 -1 -36 -58 -86
其他流动资产 238 264 366 449 资产减值损失 23 31 28 29

非流动资产 1075 1015 994 964 公允价值变动收益 -0 1 0 0
长期投资 118 81 93 89 投资净收益 6 3 4 4
固定资产 572 553 528 501 营业利润 407 408 570 832
无形资产 257 259 262 265 营业外收入 60 42 48 46
其他非流动资产 128 121 111 108 营业外支出 3 3 3 3

资产总计 4145 5233 6790 8480 利润总额 464 447 615 874
流动负债 2657 3483 4582 5625 所得税 42 49 64 93
短期借款 55 39 45 43 净利润 421 397 551 781
应付账款 1142 1541 2098 2559 少数股东损益 87 92 122 176
其他流动负债 1460 1902 2439 3023 归属母公司净利润 334 306 428 605

非流动负债 64 36 9 -19 EBITDA 443 406 548 781
长期借款 0 -23 -52 -79 EPS（元） 0.93 0.85 1.19 1.68
其他非流动负债 64 59 61 60

负债合计 2721 3519 4591 5606 主要财务比率

少数股东权益 263 354 477 653 会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
股本 360 360 360 360 成长能力

资本公积 38 38 38 38 营业收入 16.4% 23.5% 34.3% 24.6%
留存收益 761 959 1322 1820 营业利润 8.5% 0.2% 39.8% 45.8%

归属母公司股东权益 1161 1359 1722 2221 归属于母公司净利润 45.0% -8.6% 40.2% 41.4%
负债和股东权益 4145 5233 6790 8480 获利能力

毛利率(%) 21.1% 10.2% 10.2% 11.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.1% 7.5% 7.8% 8.9%
会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E ROE(%) 28.8% 22.5% 24.9% 27.3%
经营活动现金流 198 500 565 805 ROIC(%) 66.3% 78.5% 127.7% 262.4%
净利润 421 397 551 781 偿债能力

折旧摊销 37 34 36 36 资产负债率(%) 65.6% 67.2% 67.6% 66.1%
财务费用 -1 -36 -58 -86 净负债比率(%) 2.03% 0.67% -0.06% -0.54%
投资损失 -6 -3 -4 -4 流动比率 1.16 1.21 1.26 1.34

营运资金变动 -203 113 20 72 速动比率 0.83 0.86 0.91 0.98
其他经营现金流 -49 -5 21 6 营运能力

投资活动现金流 -79 33 -18 -1 总资产周转率 0.87 0.87 0.91 0.90
资本支出 143 0 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4
长期投资 -86 -38 13 -4 应付账款周转率 2.64 2.73 2.71 2.59
其他投资现金流 -22 -4 -5 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -109 -103 -34 -49 每股收益(最新摊薄) 0.93 0.85 1.19 1.68
短期借款 48 -16 5 -2 每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 1.39 1.57 2.24
长期借款 -40 -23 -29 -27 每股净资产(最新摊薄) 3.23 3.78 4.79 6.18
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 28.87 31.60 22.54 15.95
其他筹资现金流 -117 -64 -10 -20 P/B 8.32 7.10 5.61 4.35

现金净增加额 9 430 513 756 EV/EBITDA 23 25 19 13



风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。

行业评级行业评级行业评级行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级公司评级公司评级公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


