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业绩低于预期 

未来有望保持稳健增长 

 蓝科高新（601798.SH） 

谨慎推荐  下调评级 
投资要点：   

 

1．事件 

2011 年公司实现收入 7.47 亿元，同比增长 15.71%；净利润 1.21

亿元，同比增长 7.92%；全面摊薄 EPS 为 0.38 元；分配方案：每

10 股分红 0.60 元。2012 年 1 季度公司实现收入 9463 万元，同比

下滑 2.29%；净利润 856 万元，同比下滑 1.52%；EPS 为 0.03 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩低于预期，第四季度单季业绩下滑 46% 
第四季度单季度公司业绩（2565 万元）同比下滑 46%，除毛利

率同比下滑 6 个百分点外，主要由于管理费用（3768 万元）同比

增长 79%。我们认为可能是职工薪酬奖金、研发等费用增长较快。 

公司换热器业务收入同比增长 35%，利润增长 47%，毛利率同

比上升 3.42 个百分点，主要是板式换热器占比上升，产品结构进

一步得到改善。球罐业务限于产能制约，收入仅增长 7%；分离技

术产品收入下降 25%、利润下降 63%，主要是部分项目尚未完工，

2012 年一季度分离技术产品合同签订情况较好。 

（二）一季度存货 4.84 亿元，比期初大幅增长 59% 
一季度是公司传统业务淡季，2011 年公司 1 季度占全年业绩仅

为 7%。由于季节因素，石化换热器等设备往往从 2 季度开始逐步

进入安装交货旺季。而由于大型换热器设备批量小、价值量大，交

付时间的不太均匀，使得公司单季度业绩可比性不强。 

公司一季度末存货达 4.84 亿元，比期初大幅增长 59%。公司产

品基本为“定制生产”，存货中近 50%为在制品。我们认为一季度

末在制品规模可能超过 2 亿元，上半年业绩稳健增长有保障。 

（三）订单充裕、产能逐步提升，业绩增长有保障 
2011 年 1-9 月，公司新签合同 7.24 亿元，同比增长 34.29%。

目前公司正在加强海外市场开拓，以中东地区、中亚地区为重点。

我们认为公司订单充裕，随着上海 2 台球罐压机预计三季度安装到

位、募投项目形成一定的产能，我们预计今年业绩有望稳健增长。 

3．投资建议 
我们看好公司石化节能换热器、LNG 球罐业务、电站空冷器发

展前景，考虑到国企稳健的经营风格，我们下调公司盈利预测和投

资评级。预计公司 2012-2014 年 EPS 为 0.45 元、0.55 元、0.66 元，

对应当前股价 PE 分别为 33 倍、27 倍、22 倍，给予“谨慎推荐”

评级。风险提示：6 月 25 日小非解禁、石化行业投资波动风险。 
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 市场数据 时间 2012.4.27 

A 股收盘价(元) 14.91 

A 股一年内最高价(元) 18.56 

A 股一年内最低价(元) 11.76 

上证指数 2396.32 

市净率 3.09 

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) 11.93 

  

 

 相关研究 

《石化和化学工业“十二五”发展规划》出台，

看好蓝科高新、张化机 2012-02-05 

高管集体购入股票 坚定看好石化节能装备龙

头 2011-11-29 

石化换热器龙头 节能技术领先  发展后劲十

足 2011-08-22 
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