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事件：3 月 19 日，公司公布 2012 年业绩，实现收入 1172169 万元，同比增长 195.5%，实现净利润 32544 万

元，同比增长 2.4%，对应的 EPS 为 0.85 元。同时，公司拟 10 派 3 元（含税）。 

 

 

要点： 

1、主导业务稳健增长，贸易业务大幅增长 

公司2012年实现收入1172169万元，同比增长195.5%，显示出高速增长。同时，净利润增长只有2.4%，与

收入增长形成巨大反差。其中，主要原因在于贸易业务的3462%的超速增长，收入占比提高到75%，而毛利率

只有不足3%，对盈利的贡献较为有限。 

扣除贸易产品，公司主导产品的收入规模为33.6亿左右，同比增长7%。细分产品看，余热锅炉占主导产品

比重为60%左右，17.8%的增长基本确立了公司运行的具备平稳特征的总体基调。 

 

 

图表 1   公司 2012 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

工业锅炉 18870 -40.4% 19.1% 下降 11.3 个百分点 

余热锅炉 181690 17.8% 25.6% 增加 1.7 个百分点 

电站锅炉 38275 -44.4% 16.9% 下降 0.9 个百分点 

电站辅机 22851 65.7% 17.5% 增加 7.7 个百分点 

部件 10767 -49.0% 21.3% 下降 1.5 个百分点 

总包 74377 62.8% 26.5% 下降 0.4 个百分点 

贸易及其他 823697 1420.6% 2.5% 下降 4.4 个百分点 

总计 1172169 195.5% 8.8% 下降 11.5 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

2、定单状况显示稳定增长的持续性 

截止2012年底，公司在手订单为7536百万元。其中，扣除贸易后的订单为5095百万元。剔除含税因素，订单
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为42亿左右，相对于公司2012年扣除贸易后的收入规模34亿左右的增幅为20%。由于设备交货周期大体为1年左右，

因此，2012年底的订单数据基本可以作为2013年主导产品营业收入的参考。 

分项产品看，合计比重超过60%的余热锅炉和总包工程对应的收入增幅均在10%左右，也成为总体稳健的基础。

而电站锅炉有较大幅度增长，电站辅机则偏低。 

 

 

图表 2   公司 2012 年底订单一览表 

 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

3、费用控制良好，资产减值影响业绩 

从动态的费用数据看，除了持续项目建设的财务压力有所加大外，销售费用和管理费用的增幅控制都较为理想。

另外，公司的资产减值准备同比增长548.8%，成为公司净利润增长幅度偏低的主要原因。如果按照20%的增幅测算，

对应的净利润增幅为20%左右。 

 

 

图表 3  公司 2012 年费用数据一览表 

万元 2011 年 2012 年 同比 

销售费用 5556  6093  9.7% 

管理费用 28392  32532  14.6% 

财务费用 -1861  1848  199.3% 

资产减值 1873  12153  548.8% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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4、盈利预测及投资建议 

预计公司2013年、2014年和2015年每股收益分别为1.04元、1.20元和1.39元，目前的15.01元对应PE分别为14.5

倍、12.5倍和10.8倍。虽然估值的绝对水平不高，但增速并不确定，我们维持“审慎推荐”投资评级。 

 

 

5、风险提示： 

（1）、毛利率波动的风险； 

（2）、行业增长的不确定性。 

 

图表 4 公司营业收入和毛利率预测一览表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、工业锅炉  

收入(万元) 18853  19795 20785 21824  

增长率 -40.4% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利(万元) 3582  3959 4157 4365  

毛利率 19.0% 20.0% 20.0% 20.0%

二、余热锅炉  

收入(万元) 181567  199723 219696 241665  

增长率 17.8% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利(万元) 46481  53925 59318 65250  

毛利率 25.6% 27.0% 27.0% 27.0%

三、电站锅炉  

收入(万元) 38292  40206 42217 44327  

增长率 -44.4% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利(万元) 6471  6031 6332 6649  

毛利率 16.9% 15.0% 15.0% 15.0%

四、电站辅机  

收入(万元) 22848  29703 38614 50198  

增长率 65.7% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利(万元) 3998  3564 4634 6024  

毛利率 17.5% 12.0% 12.0% 12.0%

五、总包工程  

收入(万元) 74454  89344 107213 128656  

增长率 63% 20% 20% 20%

毛利(万元) 19730  23676 28411 34094  

毛利率 26.5% 26.5% 26.5% 26.5%

六、其他  

收入(万元) 836175  1003410 1204092 1444911  
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增长率 912% 20% 20% 20%

毛利(万元) 22577  30102 36123 43347  

毛利率 2.7% 3.0% 3.0% 3.0%

七、合计  

收入(万元) 1172188  1382182 1632616 1931581  

增长率 195.5% 17.9% 18.1% 18.3%

毛利(万元) 102840  121258 138975 159728  

毛利率 8.8% 8.8% 8.5% 8.3%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 5  盈利预测表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、营业利润  

营业收入 1172169  1382182 1632616 1931581  

减：营业成本 1068800  1260924 1493641 1771853  

减：营业税金及附加 2233  2634 3111 3680  

减：营业费用 6093  7007 8058 9267  

减：管理费用 32532  37411 43023 49477  

减：财务费用 1848  2126 2445 2811  

减：资产减值损失 12153  13368 14705 16175  

加：投资收益 -283  -340 -408 -490  

营业利润 48226  58373 67226 77829  

二、利润总额  

加：营业外收支 1176  1058 953 857  

利润总额 49402  59431 68179 78686  

三、净利润  

减：所得税 8747  10522 12071 13932  

净利润 40655  48909 56108 64755  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 6777  7455 8200 9020  

归属母公司净利润 33878  41454 47907 55734  

总股本（万） 40052

EPS(元) 0.85  1.04 1.20 1.39  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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