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市政建设投资加快，推动公司快速发展 
 
海伦哲深度报告                2013 年 04 月 09 日        目标价：10.24 元 

  
 
 城镇化快速推进，市政投资加大打开公司的成长空间。公司生产的高空作业车、消防车和电源

车主要应用在市政、消防、电网维护领域。过去十年，我国城市市政建设投资增速缓慢，城市市政

投资占全社会固定资产投资的比重下降到 2011 年 4.48%， “十二五”后期，在建设新型城镇化

过程中，市政建设将进入快车道，进而打开公司的成长空间。 
 高空作业车大量进入市政领域，代替人工作业。受城市市容环境投资逐年增加、高空作业安全

标准提高和人工成本增加的影响，高空作业车开始大量进入市政领域，未来市场需求将继续保持稳

定增长，我们预测高空作业车年均市场容量不低于 14 亿元。 
 消防投入增加提升消防车需求量。国内消防投入逐年增加，但是相对国际水平落后较大，未来

仍然有很大的提升空间，我们预测消防车年均市场容量 26~53 亿元。 
 专业电源车将逐渐替代皮卡改装车。国内电网投资高峰期已过，检修需求将逐年增加；另外，

专业电源车将逐渐替代皮卡改装车，我们预计电源车年均市场容量为 17.6 亿元。 
 盈利预测、估值及投资评级：我们预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.16、0.37 和 0.42 元，按照

PEG（2014/2012）=1 进行估值，首次覆盖给予公司“增持 ”评级，目标价为 10.24 元。 
 风险因素：高空作业车、消防车和电源车销量低于预期。 

公司报告首页财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(亿元) 227.78 252.56 305.93 718.90 884.64 

增长率 YoY % 27.93% 10.88% 21.13% 134.99% 23.05% 

净利润(百万元) 39.44 24.72 27.82 65.13 74.84 

增长率 YoY% 22.44% -37.33% 12.56% 134.10% 14.90% 

毛利率% 35.02% 32.54% 33.59% 28.38% 28.09% 

净资产收益率 ROE% 18.83% 5.76% 4.35% 9.52% 9.82% 

每股收益 EPS(元) 0.66 0.31 0.16 0.37 0.42 

市场一致预期 EPS(元) -- -- -- 0.34 0.51 

市盈率 P/E(倍) 39 62 55 24 21 

市净率 P/B(倍) 3.05 1.11 2.37 2.15 1.94 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 04 月 08 日收盘价 
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收盘价（元） 8.75

52 周内股价 
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5.60-
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最近一月涨跌幅(％) -2.99

总股本(亿股) 1.76

流通 A 股比例(％) 64.54

总市值(亿元) 15.40

资料来源：信达证券研发中心 
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投资聚焦 
核心观点和投资逻辑 

新型城镇化的推进将全面提升城镇化的质量，市政投入的增加对于改善城市环境、提高城市生活质量作用明显，未来城市的

维护、消防安全、电网维修等公共投资将明显加快，对于高空作业车、消防车和电源车的需求将稳定增长。公司以高空作业

车为基础，通过收购上海格拉曼进入消防车领域，积极开发旁路带电作业车系统，3 大板块齐发力，将推动公司业绩快速增长。  

有别于大众的认识 

对于公司的成长性和天花板的观点：根据我们的统计，从产量来看，公司在高空作业车市场的占有率仅为 12.09%，消防车和

电源车市场的占有率不足 3%，提高空间很大。另外，高空作业车、消防车和电源车的市场容量在 80 亿元左右，而公司 2012
年收入仅为 3 亿元，天花板还远未触及。 

盈利预测和投资评级 

综合考虑，我们预测公司 13-14 年营业收入分别增长 134.99%和 23.05%，净利润增长为 134.10%和 14.90%，复合增长率为

64%，由于公司具备较高的成长性，按照 PEG（14/12）=1 进行估值，对应的目标价为 10.24 元，参考 2013 年 4 月 8 日的

收盘价（8.75 元），首次覆盖给予公司“增持 ”评级。 

股价催化剂 

城镇化规划发布；大额订单公布。 

风险提示 

1、市政投资增速较低； 

2、消防车销量低于预期； 

3、电源车市场拓展速度较慢； 



 

 

城镇化推动市政投资进入快车道 
城镇化快速推进，市政投资将弥补历史欠账 

按照人口比例的算法，我国城镇化已经达到 51.27%，并且仍在快速推进。但是，传统的城镇化道路已经出现各种弊端，中央

提出“新型城镇化”的道路，强调全面提升城镇化的质量和水平。城镇化的质量提高必然要求城市基础设施建设的完善，但

是，过去十年，我国城市市政建设投资增速缓慢，城市市政投资占全社会固定资产投资的比重下降到 2011 年 4.48%；另外，

由于经济发展的不平衡，各地区市政投资结构失衡，从市容环卫车辆来看，我国城区单位平方公里的车辆均值为 0.55 台，山

东、安徽、湖北、福建、浙江、广东等经济大省都在均量之下。因此，“十二五”期间，我国的市政投资将进入快速发展的通

道。从市政投资方向来看，城市维修、消防安全、电网维护等投资将是明显收益的品种，所对应的高空作业车、消防车和电

源车等设备的需求量也将增加。 

图 1：全国城市市政公用设施投资增速 图 2：全国城市市政投资占全社会固定资产投资的比重 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

图 3：全国各地区的单位城区面积拥有的市容环卫车辆（台/平方公里） 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

高空作业车：稳定增长的品种 

市容环境投资增加拉动高空作业车 

从 2002-2010 年来看，国内市容环境投资波动幅度较大，投资出现下降的主要是 2007 年和 2010 年，这两年都是宏观调控非

常严厉的年份。但是从长期来看，随着城市规模的扩张，市容环境投资仍然将随之增加，例如电力、路灯、广告、通讯、园

林等登高作业量的加大，将带动高空作业车的需求稳定增长。 

图 4：城市市容环境卫生投资额 图 5：城市道路照明灯数量 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

高空作业车代替人工大量进入市政领域 

从现在登高作业方式来看，主要包括攀登作业、悬空作业和高空作业车辅助作业。随着安全作业标准的提高和人工成本的上



 

 

涨，攀登作业和悬空作业逐渐被高空作业车取代。在市政领域，高空作业车的发展空间在于需求下沉，三四线城市将是高空

作业车未来拓展的重点区域。 

图 6：攀登作业、悬空作业、高空作业车辅助 

  
资料来源：信达证券研发中心整理 

 
图 7：市政领域的职工工资逐年提高 图 8：地方最低工资标准提高 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

建筑市场：高空作业车未来进入的领域 

城市空间利用效率的提高导致高层建筑越来来多，而建筑物表面处理、维护的需求也大量增加，在欧美市场，高空作业车广

泛应用在建筑施工领域，主要方式是租赁。对于国内市场而言，经济增长导致办公楼的投资额和销售面积持续增长，未来对

办公楼的维护将创造出巨大的市场。根据不完全统计，2011 年，北京市的高层建筑 11300 多栋1，但是建筑施工运用最广泛

                                                        
1 数据来源：北京市高层建筑消防安全现状及应对措施，《消防技术与产品信心》2011 年第 9 期。 



 

 

的仍然是脚手架和绳索悬空，高空作业车很少，主要原因是高空作业车产品标准、收费标准没有统一，以及高空作业车的举

高有限，国内高空作业车租赁市场发展缓慢。但是，随着收费标准的统一和租赁市场的发展，高空作业车将逐渐渗透到建筑

市场，进而打开高空作业车的市场空间。 

图 9：国外高空作业车应用在建筑领域 

 
资料来源：信达证券研发中心整理 

 
图 10：全国办公楼投资完成额 图 11：全国办公楼销售面积 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 资料来源：wind，信达证券研发中心 

关于高空作业车的市场容量的测算 

根据《中国汽车工业年鉴 2012》的统计数据，可比口径下，高空作业车 2011 年的销量是 3872 台；但是，根据 16 家生产的

产量数据，2011 年的产量总计 4826 台。考虑到未列入统计口径的产量存在，我们估计全国高空作业车的市场销量应该不低

于 16 家企业的 4826 台产量。假设每台高空作业车价格为 30 万元，则市场容量不低于 14 亿元。 



 

 

图 11：2006-2011 年国内高空作业车产量 

资料来源：中国汽车工业年鉴，信达证券研发中心 

消防车：城市安全的救急者 

国内消防投入加快 

随着城市规模的扩大，火灾发生的概率也相应增加，2011 年消防部队接境出动次数 65.6 万起，相对 2010 年增加 11.37%，

出动消防车辆 111.3 万次，增加 15.10%。另一方面，经济增长导致财政资金的充实也为消防投入增加提供了基础，2011 年全

国消防经费投入 416 亿元，相对 2010 年增加 19.54%。 

图 12：全国消防部队的出警次数和消防车辆出动次数 图 13：全国消防经费投入 

 
资料来源：中国消防年鉴，信达证券研发中心  

和发达国家对比，我国整体消防投入依然偏低 

从消防力量来看，根据统计，2010 年我国专职消防人员为 13.48 万人，各种消防车辆保有量为 1.76 万辆，相对经济体量较大



 

 

的经济体，例如美国 7.5 万辆、德国 7.7 万辆消防车保有量而言，我国的消防力量由很大的提升空间。从消防投入占 GDP 之

比来看，我国现阶段的投入占比约 0.088%，远低于发达国家十年前的水平。 

图 14：全国专职消防人员数量 图 15：全国存量消防车数量 

 
资料来源: 中国消防年鉴，信达证券研发中心  

 
图 16：中国与部分其它国家消防经费支出占 GDP 的比例 

资料来源：“部分国家消防力量及其经费投入”，《中国消防》2007 年第 07 期；

《中国消防年鉴》，信达证券研发中心 

国内消防车市场容量测算 

根据可比口径，2011 年，消防车产量 3298 台，相对 2010 年增长 57.57%；按照《中国汽车工业年鉴 2012》对 21 家消防车

生产企业的统计，2011 年的总产量为 5309 台。考虑到消防车性能提高，假设每台均价为 50~100 万元，则市场容量为 26~53
亿元。 



 

 

图 17：国内消防车产量与结构变化 

资料来源：中国汽车工业年鉴，信达证券研发中心 

电源车：电网检修拉动电源车需求 

电网投资的高峰期已过，检修需求随之而来 

“十一五”期间，特别是金融危机之后，全国电网投资大规模增加；从固定资产净额来看，国家电网和南方电网 2011 年总额

达到 1.89 万亿的峰值；从电网建设投资来看，国家电网 2012 年完成投资 3054 亿元的峰值，预计“十二五”后期投资额将小

幅增长。从输电线路长度来看，2012 年国家电网公司达到 71.31 万公里。整体而言，电网投资的高峰期已经过去。电网大规

模投资完成之后，维护需求将逐渐增加，进而对检修设备需求拉动明显。 

图 18：国家电网和南方电网的固定资产 图 19：国家电网公司的输电线路长度 

 
资料来源：国网和南网公司的公告，信达证券研发中心 资料来源：国家电网公告，信达证券研发中心 

 



 

 

图 20：国家电网公司的电网建设投资 

资料来源：国家电网公告，信达证券研发中心 

检修标准提高，专业电源车将替代皮卡改装车 

现代工业和居民生活对电的依赖很高，断电检修对现代工业运行带来的负面影响较大，用户对不停电检修的呼声很高。但是，

国内销量最大的电源车一般都是皮卡改装，装备相对简单，一般不支持带电检修，需要专业的电源车进行作业。专业电源车

作业效率高、安全性能够保证，未来将逐渐替代皮卡改装车。 

图 21：电力检修车辆功能升级  

 
资料来源：信达证券研发中心整理  

关于电源车的市场容量测算 

以海伦哲生产的旁路带电作业车（组）系统为例，主要包括旁路布缆车、绝缘型带电高空作业车、绝缘工机具库车、负荷开

关车和负荷转移车 5 辆，假设每套设备价格 1000 万元。另外，假设全国县级城市配置 1 套，地级市配置 2 套。按照 2003 年



 

 

全国行政区划分标准，我国共有 333 个地级市，2861 个县级城市，则总共需要配置旁路带电作业车（组）系统为 3527 套，

总需求为 352.7 亿，假设 20 年完成，则平均每年市场需求为 17.6 亿元。 

行业竞争格局分析（从产量角度） 
高空作业车：沈阳北方交通重工集团和郑州宇通重工集团处于第一梯队，海伦哲处于第二梯队。 

消防车：抚顺起重机制造有限责任公司是第一梯队，山东天河消防车辆装备有限公司处于第二梯队，上海格拉曼国际消防装

备有限公司、北京中卓时代消防装备科技有限公司、四川森田消防装备制造有限公司等处于第三梯队。 

电源车：江西江铃专用车辆厂是第一梯队，其他公司产量相对较小。 

从这些样本来看，在高空作业车市场，海伦哲的市场份额为 12.06%；消防车市场，上海格拉曼（海伦哲全资子公司）的市场

份额为 2.94%；电源车市场，海伦哲的市场份额为 2.85%。因此，海伦哲三种产品的市场份额都有较大提升空间。 

表 1：2011 年国内高空作业车、消防车和电源车生产企业 
高空作业车生产企业 主要产品及产量 消防车生产企业 主要产品及产量 电源车生产企业 主要产品及产量 

沈阳北方交通重工集团有

限公司 

改 装 高 空 作 业 车

2231 辆 

上海华夏震旦消防设备

有限公司 

改装泡沫消防车 25 辆，改装干粉消防车 13 辆，改装水罐

消防车 12 辆 
江西江铃专用车辆厂 改装电源车 1224 辆 

郑州宇通重工有限公司 
改 装 高 空 作 业 车

1029 辆 

上海格拉曼国际消防装

备有限公司 

改装水罐消防车 79 辆，改装泡沫消防车 69 辆，改装洒

水车 56 辆 
上海航空特种车辆有限责任公司 改装电源车 77 辆 

广东粤海汽车有限公司 
改装清障车、高空作

业车 
徐州重型机械有限公司

改装登高平台消防车 152 辆，改装举高喷射消防车 68 

辆。 
金城集团有限公司 改装电源车 77 辆 

海伦哲 

改装高空作业车 458

辆，改装电源车 42

辆，改装工程车 25 辆

北京中卓时代消防装备

科技有限公司 

改装泡沫消防车 139 辆,改装水罐消防车 58 辆,改装庆铃

抢险车 10 辆. 
徐州海轮哲 改装电源车 42 辆 

徐州徐工随车起重机有限

公司 

改装高空作业车 80

辆 

抚顺起重机制造有限责

任公司 

改装登高平台消防车 980 辆,改装抢险消防车 672 ,改装

举高喷射消防车 467 辆. 
广东康盈交通设备制造有限公司 改装电源车 30 辆 

  
沈阳捷通消防车有限公

司 

改装登高平台消防车 40 辆,改装举高喷射车 364 辆,云

梯消防车 40 辆. 

河南宜和城保装备科技实业有限

公司 
改装电源车 17 辆 

  
牡丹江森田特种车辆改

装有限责任公司 

改装水罐消防车 64 辆,泡沫消防车 46 辆,抢险救援消防

车 38 辆. 
北京凯特专用汽车有限公司 改装电源车 9 辆 

  
明光市浩淼消防矿机发

展有限公司 
重型消防车 300 辆, 中型消防车 310 辆.   

  山东天河消防车辆装备 水罐消防车 666 辆,举高喷射消防车 16 辆,供水车 8   



 

 

有限公司 辆. 

  
四川森田消防装备制造

有限公司 

改装泵浦消防车 260 辆，抢险救援消防车 65 辆，供水

消防车 43 辆，泡沫消防车 54 辆。 
  

资料来源：《中国汽车工业年鉴》，信达证券研发中心 

盈利预测与估值 

公司业务介绍 

公司主要产品为高空作业车、电源车、抢险车，2012 年中期，高空作业车收入占比位 63.55%。2012 年 12 月收购上海格拉

曼国际消防装备有限公司，进入消防车领域。上海格拉曼的消防车定位高端，公司进入之后，将加大投入力度，积极开发新

产品，我们预计上海格拉曼将很快摆脱亏损。2013 年上海格拉曼并表之后，公司的收入结构将发生显著变化，消防车可能超

过高空作业车成为收入占比最高的品种。 

图 22：2009-2012 年中期海伦哲收入结构 图 23：2010-2012 年 1-9 月上海格拉曼收入 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

核心假设和产品收入预测 

1、 郑州日产汽车销售有限公司的销售合同顺利履行； 

2、 上海格拉曼消防车市场快速扩张； 

 

 

 



 

 

表 2：分产品收入预测 
  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

高空作业车 
收入（百万元） 167.62  203.39  237.97  273.66  314.71  

毛利率 33.63% 32.14% 32% 32% 32% 

电源车 
收入（百万元） 13.27  28.87  31.76  127.64  165.93  

毛利率 29.83% 27.99% 25% 23% 23% 

抢修车 
收入（百万元） 29.74  6.54  23.00  27.60  30.00  

毛利率 40.05% 62.41% 62% 62% 62% 

消防车 
收入（百万元）   -- 280 364 

毛利率   -- 25% 25% 

其他业务 
收入（百万元） 17.15  13.76  13.00  10.00  10.00  

毛利率 43.90%  33.80%  34% 34% 34% 

收入合计（百万元） 227.78  252.56  305.93  718.90  884.64  

增长率 27.93% 10.88% 21.13% 134.99% 23.05% 

综合毛利率 35.02% 32.54% 33.59% 28.38% 28.09% 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

估值和投资评级 

综合考虑，我们预测公司 13-14 年营业收入分别增长 134.99%和 23.05%，净利润增长为 134.10%和 14.90%，复合增长率为

64%，由于公司具备较高的成长性，按照 PEG（14/12）=1 进行估值，对应的目标价为 10.24 元，参考 2013 年 4 月 8 日的

收盘价（8.75 元），首次覆盖给予公司“增持”评级。 

风险提示 

1、市政投资增速较低； 

2、消防车销量低于预期； 

3、电源车市场拓展速度较慢。



 

 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                             单位: 百万元 

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 232.54 487.45 524.65 712.75 848.44 营业收入 227.78 252.56 305.93 718.90 884.64 
  现金 44.02 268.59 276.40 117.17 115.62 营业成本 148.01 170.38 203.16 514.86 636.17 
  应收账款 7.60 5.20 6.06 14.24 17.52 营业税金及附加 0.91 1.39 1.13 2.64 3.25 
  其它应收款 88.01 111.14 119.31 280.37 345.01 营业费用 14.48 25.31 30.59 57.51 70.77 
  预付账款 24.05 22.68 31.03 78.63 97.16 管理费用 21.36 30.99 44.05 71.89 88.46 
  存货 60.01 73.04 85.05 215.53 266.31 财务费用 2.79 -1.20 -1.92 -1.90 0.14 
  其他 8.84 6.81 6.81 6.81 6.81 资产减值损失 0.66 0.73 1.11 2.19 2.73 
非流动资产 160.75 253.10 246.18 237.40 228.02 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 33.16 64.78 118.78 170.72 164.02 营业利润 39.56 24.96 27.80 71.70 83.11 
  无形资产 72.79 70.88 67.81 64.74 61.67 营业外收入 6.13 4.20 4.93 4.93 4.93 
  其他 54.80 117.44 59.59 1.94 2.33 营业外支出 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 
资产总计 393.29 740.56 770.84 950.15 1,076.46 利润总额 45.69 29.13 32.73 76.63 88.04 
流动负债 145.45 92.11 102.57 210.68 253.07 所得税 5.53 4.46 4.91 11.49 13.21 
  短期借款 90.00 25.00 25.00 25.00 25.00 净利润 40.17 24.67 27.82 65.13 74.84 
  应付账款 33.16 29.02 37.18 94.22 116.42 少数股东损益 0.73 -0.05 0.00 0.00 0.00 
  其他 22.29 38.09 40.39 91.46 111.65 归属母公司净利润 39.44 24.72 27.82 65.13 74.84 
非流动负债 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 EBITDA 52.33 32.85 42.17 88.92 101.84 
  长期借款 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 EPS（加权平均） 0.66  0.31  0.16  0.37  0.42  
  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       
负债合计 160.45 107.11 117.57 225.68 268.07 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 3.65 4.40 4.40 4.40 4.40 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 229.18 629.04 648.86 720.06 803.99 经营活动现金流 13.82 2.42 18.16 -162.12 -6.63 
负债和股东权益 393.29  740.56  770.84  950.15  1076.46    净利润 40.17 24.67 27.82 65.13 74.84 
    折旧摊销 3.86 4.75 8.10 10.95 12.45 
    财务费用 2.77 -1.03 1.34 1.34 1.34 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -33.00 -26.89 -20.04 -241.41 -97.58 
营业收入 227.78 252.56 305.93 718.90 884.64   其它 0.03 0.92 0.95 1.87 2.32 
  同比 27.93% 10.88% 21.13% 134.99% 23.05% 投资活动现金流 -97.29 -91.54 -1.01 -1.84 -2.67 
归属母公司净利润 39.44 24.72 27.82 65.13 74.84   资本支出 -97.29 -91.54 -1.01 -1.84 -2.67 
  同比 22.44% -37.33% 12.56% 134.10% 14.90%   长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 35.02% 32.54% 33.59% 28.38% 28.09%   其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 18.83% 5.76% 4.35% 9.52% 9.82% 筹资活动现金流 38.17 294.80 -9.34 4.72 7.75 
每股收益(元) 0.66 0.31 0.16 0.37 0.42   吸收投资 0.00 384.35 0.00 6.06 9.09 
P/E 39 62 55 24 21   借款 43.00 -65.00 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.05 1.11 2.37 2.15 1.94   支付利息或股息 4.34 4.20 9.34 1.34 1.34 
EV/EBITDA 12.04 22.53 37.47 17.84 15.67 现金净增加额 -45.30  205.67  7.81  -159.23  -1.54  
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