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 事件：公司公布2012年年度报告，。营业收入58.23亿元，归属于

母公司所有者净利润2.16亿元，扣除非经常性损益后净利润2.19

亿元元，，同比增长39.39%。基本每股收益(扣除)0.27元，主要是

由于政府补贴这块增幅较大，业绩超过我们之前的预期。 

  

 政府补助同比激增 48.5 倍，对 12 年业绩贡献大。12 年报告期

内，公司获得的最大补贴金额为朔州项目供热补贴资金，共计

1.35 亿元，占当期内公司获得政府补贴金额的 96.86%，根据朔

州市财政局公布的项目运行数据来看，其子公司山西双良其实现

供热收入 7336.18 万元，其他收入 146.18 万元，成本费用为 2.01

亿元，合计亏损 1.26 亿元，按地方政府一般对供热企业的补贴

原则补助款讲基本覆盖亏损额，其与 13 年度收到的补贴款基本

吻合呼应。 

 主要补贴款计入经常性损益，未来供热项目将保持微利经营。

其中更值得关注的是根据证券会发布的对政府补助及营业外收

入的相关定义：与公司业务密切相关，按照国家统一标准定额或

定量享受的政府补助可以计入当期的经常性损益，遵循该规定该

供热补贴款是计入公司经常性损益的的。虽然年报并没有披露未

来及 13 年的补助信息，但我们认为在 13 年财报中公司将有较大

可能继续按照其产热供热量领取不少于 1.3 亿的补贴款，山西等

地的供热项目将继续保持微利的经营状态。 

 主业机械制造改善迹象明显。报告期内，公司机械业务实现营

业收入 16.72 亿元，同比增长 11.89%，净利润 3.56 亿元，与上

年同期相比上升 249.22%,收入增幅基本与我们年度的预期相吻

合，净利润提升主要原因是由于机械行业整体毛利率有较大幅度

提升，及毛利率较高的空冷器产品的销售出现了恢复性增长所导

致的。 

 吸收式热泵系统市场启动，盈利能力继续提升。公司溴化锂吸

收式制冷机和溴化锂吸收式热泵共实现收入 8.52 亿元，与上年

同期相比略 3.46%。2012 年公司重点推广热电厂余热利用吸收

式热泵系统，获得了包括太一、太二、西山、东华等多个项目订

单。但与此同时，传统中央空调溴化锂制冷机的市场需求不振，

公司销售萎缩。余热利用型吸收式热泵销售占比提高提升了公司

余热利用系统的整体毛利水平，同时也调高了公司余热利用系统

业务利润的主要贡献者。从数据来看，吸收式热泵 12 年度毛利

率达到 48.78%,同比提升了 9 个百分点，产品高竞争力带来的高

毛利率可见一斑。 
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主要数据   2013 年 4 月 24 日 

收盘价(元) 7.53 

总市值（亿元） 61.00 

总股本(百万股) 810 

流通股本(百万股) 810 

ROE（TTM） 9.93% 

12 月最高价(元) 9.04 

12 月最低价(元) 5.69 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   环保制冷 

主业改善迹象明显，上半年期待惊喜  推荐（维持） 
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空冷器业务，销售收入和盈利实现恢复性增长。报告期内，公司空冷器产品实现销

售收入 5.38 亿元，与上年同期相比上升 56.81%。直接空冷、间接空冷、辅机间冷、表

面蒸发冷却产品的全系列覆盖。公司调整市场策略，在去年下半年火电电厂固定投资有

所复苏的势头的同时，实现了空冷器业务的恢复性增长。换热器业务受空分市场需求放

缓影响，市场销售受压。 

苯乙烯化工方面 12 年微利，13 年上半年有望现惊喜 。报告期内，公司化工产品实

现营业收入 40.7 亿元，较 2011 年同期上升 10.63%，苯乙烯和发泡聚苯乙烯（EPS）生

产量达到 36 万吨和 13 万吨，较 2011 年也有所提高。12 年下半年苯乙烯及原材料价格

大幅上涨，从过往数据来看，12 年化工业务 4.95%的毛利率仍旧处于历史低位，保持微

利的营业水平，也低于我们之前 5.5%的毛利率预期。但我们认为公司没有从年底苯乙烯

价格高涨中获得较大收益，也从一个侧面说明公司对原材料的库存基本维持在最低水

平，风险控制能力强，用来规避原材料涨跌带来的毛利率风险。且公司对已停止生产的

苯胺业务固定资产计提了全部减值准备，影响了报告期公司化工业务的盈利水平，我们

认为随着今年发泡材料的饭盒解禁，市场对 EPS 发泡材料的需求将会剧增，公司 EPS 产

品销量和毛利率水平均有望恢复性增长。 

图 1：我国火电投资规模近年持续负增长，13 年景气度有望提升 
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资料来源：公司网站、东莞证券研究所 

 

表 1：苯乙烯原材料价格和毛利率(单位：元/吨) 

年份 纯苯价格（均价） 
聚乙烯价格

（均价） 

苯乙烯价格

(均价) 
毛利率 

2012 年中期 8985 13008 11096  3.49 % 

2011 年 9061 12358 11299   5.63 % 

2010 年 8318 9992 10741  4.95%  
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2009 年 6301 11118 9193  10.12%  

2008 年 9917 10859 12093  0.73 % 

              资料来源：东莞证券研究所、聚源(注：由于国内没有聚合级乙烯价格指数，我们使

用相关度极高的低密度聚合乙烯华东价格代替) 

盈利预测与投资建议：我们认为在公司供暖合同管理、海水淡化等概念产品未来盈

利预期尚不明确的同时，13 年公司有望走出概念阴影，将更多管理重心回归之前的主营

业务，而地方政府提供的大额补贴来看供暖合同对公司主业基本没有产生拖累，而 13

年主营收入的合理稳健增长是可期的。随着我国 13 年能源产业投资增速复苏，我们看

好公司主业中溴化锂、空冷器产品，13年上半年将有望重拾恢复性增长的轨道，除此之

外化工产品中的苯乙烯及发泡 EPS 的 13 年业绩弹性也较大，13 年 PE 估值有望回归到

20 倍以下，因此给予推荐评级。 

表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 5,132.04  5823.35  6717.24  7523.31  

营业总成本 4,931.82  5686.37  6412.14  7078.88  

营业成本 4,411.51  4988.37  5726.45  6383.53  

营业税金及附加 30.79  30.79  33.59  37.62  

销售费用 211  248.58  275.41  308.46  

管理费用 178  201.70  235.10  263.32  

财务费用 92  98.72  114.72  55.87  

资产减值损失 20  118.22  26.87  30.09  

其他经营收益 0  0.29  1.00  1.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  1.00  1.00  

投资净收益 0  0.29  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 (1) -0.41  -0.44  -0.49  

营业利润 201  137.27  306.10  445.43  

加 营业外收入 3  139.79  148.18  157.07  

减 营业外支出 12  8.58  8.83  9.10  

利润总额 192  268.48  445.44  593.39  

减 所得税 33  72.50  75.73  100.88  

净利润 158  195.98  369.73  492.53  

减 少数股东损益 4  -19.91  6.68  8.90  

归属于母公司净利润 154.88  215.89  363.05  483.63  

最新总股本(万股） 810.00  810.00  810.00  810.00  

基本每股收益(元) 0.19  0.27  0.45  0.60  

市盈率（倍） 39.38  28.25  16.80  12.61  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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