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基础数据 
总股本（百万股） 140
流通 A 股（百万股） 140
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,754
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产业链延伸进行时 

 分享“上市红利”，公司传统业务发展稳健。公司在高压无功补偿及滤波成

套设备制造领域深耕多年，业务发展稳健。客户涉及电网、冶金、石化等

多个细分市场。上市后，公司在业内的知名度和受认可度有所提高，有助

于公司在激烈市场竞争中保持稳健发展。公司今年将进一步优化传统业务

的订单结构，利润水平有望保持稳定。 

 EMC 试水成功，业绩逐步释放。据公告，子公司“恒顺节能”于 2011 年

12 月与腾达西北铁合金有限责任公司签订矿热炉余热发电合同能源管理

合同（EMC）。据可行性研究公告，该项目年均净利润可达 1,427 万元。

其中，公司的效益分享比例由首年的 84%，逐年递减 7 个百分点至末年（第

5 年）的 56%。合同履行完毕后，项目资产所有权无偿转让给腾达。目前，

该项目进展良好，已经逐步为公司贡献收入与利润。此外，子公司“恒顺

节能”入选国家第 4 批节能服务公司备案名单，可享受营业税、所得税减

免的优惠政策。 

 延伸产业链，拓展海外市场。二季度，公司作为主要投资人，与江西久盛

等公司联合中标印尼国家电力公司 ASAM 发电厂 3×65MW 扩建项目，将

在项目正式启动后的 24 个月建设期内完成电厂建设，并于未来以“来煤加

工”的方式为印尼国家电力公司供售电力。预计公司可借助该项目提供一

次设备总成，并延伸产业链至发电厂建设与经营领域。印尼的人均发电装

机容量水平较低，目前不足我国的 1/6，未来电力发展空间巨大。公司拟

于新加坡设立全资子公司，推动在印尼等地的海外业务发展。 

 盈利预测与投资建议：我们预计，公司 2012、2013 年将分别实现每股收

益 0.50 元、0.62 元，对应 P/E 分别为 24.5 倍、19.7 倍。 

 风险提示：1）印尼电厂项目尚未签订正式合同，存在变动风险，未来实际

运营或受当地政治和市场环境、国际汇率波动等因素的影响；2）激烈的市

场竞争或影响公司传统业务的实际盈利情况；3）宏观经济和行业景气等因

素或影响公司未来股价走势。 

 
经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 222.4 307.4  351.7 416.5 

(+/-%) 21.7 38.2  14.4 18.4 

归属母公司净利润(百万元) 49.9 69.7  86.9 104.9 

(+/-%)  21.1 39.7  24.7 20.7 

EPS(元) 0.36 0.50  0.62 0.75 

P/E(倍) 34.2 24.5  19.7 16.3 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 574  630  663  781 营业收入 222 307  352 417 
现金 412  412  412  485 营业成本 131 172  200 235 
应收账款 97  134  154  182 营业税金及附加 2 0  0 0 
其他应收款 5  7  8  10 营业费用 11 14  16 19 
预付账款 11  14  16  19 管理费用 20 39  33 40 
存货 25  32  37  44 财务费用 3 4  5 5 
其他流动资 24  31  35  42 资产减值损失 3 3  3 3 
非流动资产 286  274  262  250 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 174  165  154  143 营业利润 52 75  95 115 
无形资产 6  6  6  6 营业外收入 6 6  6 6 
其他非流动 106  103  102  101 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 859  905  925  1032 利润总额 58 81  100 121 
流动负债 191  181  114  116 所得税 8 11  13 16 
短期借款 130  93  14  0 净利润 50 70  87 105 
应付账款 39  52  60  70 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 22  36  40  45 归属母公司净利 50 70  87 105 
非流动负债 40  40  40  40 EBITDA 67 91  111 132 
长期借款 32  32  32  32 EPS（元） 0.71 0.50  0.62 0.75 
其他非流动 8  8  8  8  
负债合计 231  220  154  156 主要财务比率  
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 70  140  140  140 成长能力  
资本公积 473  403  403  403 营业收入 21.7% 38.2% 14.4% 18.4%
留存收益 85  141  228  333 营业利润 14.9% 44.0% 26.6% 21.9%
归属母公司 628  684  771  876 归属母公司净利 21.1% 39.7% 24.7% 20.7%
负债和股东 859  905  925  1032 获利能力  

    毛利率(%) 41.0% 43.9% 43.1% 43.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 22.4%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 7.9% 10.2% 11.3% 12.0%
经营活动现 21  55  84  92 ROIC(%) 16.6% 22.3% 27.4% 31.4%
净利润 50  70  87  105 偿债能力  

折旧摊销 12  12  12  12 资产负债率(%) 26.9% 24.4% 16.6% 15.1%
财务费用 3  4  5  5 净负债比率(%) 70.10 56.88 30.02 20.56
投资损失 0  0  0  0 流动比率 3.00 3.49  5.81 6.75 
营运资金变 -50  -35  -22  -33 速动比率 2.87 3.31  5.48 6.37 
其他经营现 5  4  2  3 营运能力  

投资活动现 -138  0  0  0 总资产周转率 0.37 0.35  0.38 0.43 
资本支出 138  0  0  0 应收账款周转率 2 2  2 2 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 3.64 3.80  3.58 3.60 
其他投资现 0  0  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现 459  -55  -84  -19 每股收益 (最新 0.36 0.50  0.62 0.75 
短期借款 65  -37  -79  -14 每股经营现金流 0.15 0.39  0.60 0.66 
长期借款 -1  0  0  0 每股净资产 (最 4.49 4.89  5.51 6.26 
普通股增加 18  70  0  0 估值比率  

资本公积增 387  -70  0  0 P/E 34.23 24.50  19.65 16.28 
其他筹资现 -9  -18  -5  -5 P/B 2.72 2.50  2.22 1.95 
现金净增加 342  0  0  73 EV/EBITDA 20 15  12 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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