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下半年业绩将提速；战略转型节能环

保领域，将受益核电主题投资 

 海陆重工（002255.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司发布中报, 实现营收 6.6 亿元，同比下降 0.19%；实现净利润 5203 万

元，同比增加 12.10%，扣非业绩 5036 万，同比上升 28.62%。EPS 为 0.10 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）三季报预增 20-30%；下半年业绩将提速 

报告期内在营收持平的情况下，公司扣非利润同比增长了 28.6%，

公司降低了研发费用，减少了在传统业务的投入。此外，受益于部分 2014

年煤化工订单的完成落地，报告期内压力容器收入 3.4 亿，同比上升

76.63%，占营收 51.8%，超过了锅炉业务的收入；公司传统业务方面调

整产品结构的战略正在推进。随着公司老厂区拆迁补偿款逐步计入、公

司转型升级的推进，公司三季报预增 20-30%。我们判断下半年公司的利

润将加速提升，全年主业有望实现接近 30%的增长。  

（二）战略转型节能环保，业绩有望超过传统业务 

2012 年公司引进芬兰技术，迈出战略转型环保业务第一步。2013 年

收购拉斯卡（原瑞士龙沙工程）进军固废处理（高端医药、生物制药、

化工等领域环保工程，以焚烧炉为主）等环保工程总包。近期拟收购格

锐环境拓展污水处理、固废处理（江苏最早危险废弃物专业处置之一）

等业务。8 月 20 日，苏州海陆出资 3500 万元对镇江和合增资入股，镇江

和合是一家专业从事重金属固体废物处置利用、危险废弃物安全填埋的

环保企业，同时拥有工业废水处置子公司。此外控股子公司杭州海陆与

锦江集团签署合作协议，拓展城市垃圾处理市场。 

公司战略转型环保总包商，打开成长空间。公司所处江浙地区环保

需求很大，拥有较多优质环保业务资产，我们判断公司未来不排除通过

并购等方式进一步加码环保业务。环保业务盈利能力较强，将带来业绩

估值双提升。 

（三）受益核电主题投资，核电设备业务高速增长 

3 月 29 日，红沿河核电厂二期项目正式开工建设，4 月 15 日，国务

院核准建设 “华龙一号”三代核电技术示范机组，核电重启取得实质性进

展。公司核电设备产品包括堆内构件吊篮筒体、鼓泡器、安注箱、换热

器、废液回收箱等，正向成套产品自主设计制造总包商转型，预计未来

将高速增长。公司核电业务与上海一机床（上海电气旗下）、中广核、中 
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核电战略合作。公司正进行“第三代核电核级容器研发和产业化项目”，已获得中央预算内投资 1949 万元。2014 年公

司核电产品收入同比大增 636%。 

3．投资建议 

不考虑收购格锐环境及镇江和合的投资，预计 15-17 年 EPS 为 0.16/0.20/0.24 元，PE 为 58/46/38 倍；如考虑收购

格锐环境，预计 15-17 年摊薄后备考 EPS 为 0.22/0.27/0.32 元，PE 为 42/34/29 倍。公司将加快向环保、核电领域战略

转型，未来不排除在环保领域再次外延式发展，业绩有望超预期。预计未来公司估值将向核电设备、环保设备估值水

平靠拢，维持“推荐”评级。 

可参考我们 2015 年 7 月 12 日发布的深度报告《海陆重工（002255）：战略转型节能环保，受益核电大发展》（39

页）。 
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附录 1：镇江和合简介 

镇江市和合重金属固体废物处置有限公司（以下简称“镇江和合”），成立于 2012 年 11 月，

是一家专业从事工业废物处理处置及资源化利用的综合性环保服务商，为企业提供安全、迅速

的环保服务解决方案。镇江和合下设 4 家全资子公司。 

图 1：公司下属 4 家全资子公司 

 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

镇江和合位于丹阳市后巷镇高桥村，包括 5 万吨/年重金属污泥干化处置利用项目和 8 万

吨/年危险废物安全填埋处置项目，投资总额 3.6 亿元，主要从事重金属污泥干化、处置；资

源回收利用、销售；危险废弃物安全填埋。根据江苏省环境保护厅、江苏省发展和改革委员会、

江苏省经济和信息化委员会及江苏省卫生厅 2013 年 5 月联合发布的《关于印发<国家“十二

五”危险废物污染防治规划江苏省实施方案>的通知》，由镇江和合作为实施主体的“危险废

物安全填埋处置项目”被列为江苏省“十二五”危险废物污染防治重点工程项目。 

公司的服务项目包括：废液物化处置、工业废水处置、安全填埋处理和污泥干化处置。 

表 1：公司经营项目简介 

项目 简介 

废液物化处置 
废水处理系统可以有效处理高浓乳化液、电镀废水、高浓有机废水、酸碱废水等各类工业废水，达到国家废水

排放标准。本装置自动化程度高，是目前江苏省内工艺最先进、运行最可靠的工业废水处理站之一。 

工业废水处置 

和合环保投资 1.4 亿元，在丹阳市建设“镇江市和云工业废水处置有限公司 1 万吨/天工业废水处置项目”，项目

位于丹阳埤城镇常麓工业集中区，本项目作为沿江电镀集中整治环保园区的配套工业废水处置项目，为电镀产

业园中所有电镀企业电镀废水集中处置提供了场所和设施，有利于促进电镀产业园区的建设和发展。 

安全填埋处理 
安全填埋处理是在传统的垃圾堆放填埋基础上发展起来的垃圾处理技术。上世纪 90 年代已发展成为较成熟的技

术。因为危险废物对生态和环境危害很大，因此其填埋场结构与安全措施较一般垃圾填埋场相比更加严格。 

污泥干化处置 

污泥干化的目的是为了满足末端处理处置需求。污泥干化又称污泥干燥，是指通过物理、化学、生物等方法去

除污泥中部分水分的过程，是污泥最终处理处置和资源化的有效预处理手段。污泥干化的目的是为了去除水分，

水分的去除要经历蒸发过程和扩散过程。两个过程的持续、交替进行，基本上反映了干燥的机理。 

资料来源：公司网站、中国银河证券研究部 

镇江市和云工业废水处置有限公司位于丹阳市埤城镇常麓工业集中区，投资建设了“镇

江市和云工业废水处置有限公司 1 万吨/天工业废水处置项目”，投资总额 1.4 亿元，主要从事

工业废水及工业废液的处置与利用。该项目的建成运营，为镇江市及其周边地区各种不同类型
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的企业提供处置工业废水的基础设施，减轻费用负担。项目建设有利于促进当地招商引资，打

破绿色贸易壁垒，加强竞争力。 

附录 2：锦江集团城市生活垃圾焚烧处理相关业务介绍 

锦江集团组建于 1993 年，是一家以环保能源、有色金属、化工为主产业，集商贸于一体

的现代化大型民营企业集团，专注于城市生活垃圾焚烧处理，是中国城市生活垃圾焚烧国产

化技术的引领者和推广者。 

杭州锦江集团自九十年发展环保能源产业以来，致力于研究开发异重循环流化床垃圾焚烧

新技术，对城市生活垃圾、石煤等低热值燃料进行资源综合开发利用并进行产业化推广。集团

环保能源产业已形成了以投资管理、建设管理、运行管理和经济管理为核心的产业链管理体系，

在山东、安徽、河南、浙江、云南等地已建成或正在建设的资源综合利用电厂将近二十家，成

为国内拥有垃圾焚烧电厂最多、累计处理垃圾能力最大的企业集团。 

图 1：集团垃圾焚烧电厂分布图 

 

资料来源：公司官网、中国银河证券研究部 

1998 年，杭州锦江集团与浙江大学紧密合作，联合成立技术开发中心和浙江大学锦江环

保能源开发有限公司，致力于流化床垃圾焚烧发电技术的研究和产业化应用。在浙江大学岑可

法院士和杭州锦江集团董事长钭正刚带领下，集中一批教授博士和高工，开发和运用成功了“异

重循环流化床垃圾焚烧发电新技术”， 同年 8 月成功将杭州余杭锦江环保能源公司改造为我国

首座国产流化床垃圾焚烧电厂。经过不断的完善和提高，该电厂运行至今正常，并获国家经贸

委、国家计委、建设部、科技部、国家环保总局和浙江省的相关认定。 

1999 年，国家计委批准杭州锦江集团和浙江大学在杭州乔司新建 800 吨/日大规模清洁焚

烧处理城市生活垃圾高技术产业化示范项目，日处理垃圾 800 吨。该项目是在余杭锦江垃圾焚

烧示范项目基础上，以焚烧炉技术为核心，以焚烧发电配套技术为重点的系统工程。该项目
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2002 年 6 月建成并运行。 

在该国家示范工程项目实施的基础上，杭州锦江集团与浙江大学合作，又在山东菏泽、河

南郑州、安徽芜湖等地投资新建了垃圾焚烧电厂。山东菏泽垃圾电厂已于 2001 年 4 月投入运

行，河南郑州垃圾电厂也于 2002 年 9 月投入运行，其他项目也已相继建成并投入运行。 

图 2：800 吨／日垃圾焚烧发电示范工程 

 
资料来源：公司官网、中国银河证券研究部 

公司环保能源产业历经数十年发展，获得了国家及省、部委颁发的各项运营资质认证。

集团已形成了以投资管理、建设管理、运行管理和经济管理为核心的产业链管理体系，在山东、

安徽、河南、浙江、云南等地已建成或正在建设的资源综合利用电厂将近二十家，成为国内拥

有垃圾焚烧电厂最多、累计处理垃圾能力最大的企业集团。 

针对我国城市生活垃圾具有组份复杂、高水份、低热值等特点，集团依托在循环流化床焚

烧技术方面的深厚研究积累，使用添加辅助燃煤的异重循环流化床垃圾焚烧技术，直接燃用原

生垃圾，通过相关技术如垃圾预处理、烟气处理、渣分选回收、床下点火启动、焚烧炉热工自

动控制等的综合集成，形成了一套添加辅助燃煤的燃用原生垃圾的城市生活垃圾异重循环流化

床焚烧发电集成技术。 

经过多年的研究开发，杭州锦江集团已经将异重循环流化床垃圾焚烧技术应用于国内很多

地区的垃圾焚烧发电项目建设。开发了单台垃圾处理量为 150、200、250、300、350、400 吨/

天焚烧锅炉的系列化产品，单厂垃圾焚烧规模已经达到了 1600t/d，在生活垃圾焚烧发电的产业

化运作中表现出了很强的竞争力。 

 循环流化床垃圾电厂建设的典型代表工程为杭州 800 吨/日大规模清洁焚烧处理城市生活

垃圾高技术产业化示范工程，其中 1 台为 200 吨/日异重循环流化床垃圾焚烧锅炉，2 台为 300

吨/日异重循环流化床垃圾焚烧锅炉，配置 2 台 6MW 汽轮发电机组，2002 年投入运行。2004

年，由浙江省科技厅主持，国家电网公司黄其励院士和中国矿业大学陈清如院士等组成的鉴定

委员会通过了对项目的验收，鉴定意见认为本项目“研究成果总体居国内领先并达到国际先进

水平，在焚烧处理低热值城市生活垃圾的某些基础研究方面处国际领先水平”。为了表彰对我国

高技术产业化所作的贡献，国家发展改革委对工程授予“国家高技术产业化示范工程”牌匾。 
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附录 3：海陆重工盈利预测 

表 2：不考虑收购格锐环境，预计海陆重工 2015-2017 年收入恢复性增长、净利润将反转 

指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,481.03  1,404.15  1,358.39  1,408.99  1,464.23  

营业收入增长率 5.58% -5.19% -3% 4% 4% 

净利润（百万元） 102.59  63.50  81.38  102.50  122.97  

净利润增长率 -32.26% -38.10% 28% 26% 20% 

EPS（元）（摊薄） 0.20  0.12  0.16  0.20  0.24  

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.85% 4.10% 5.03% 6.02% 6.81% 

P/E 46  74  58  46  38  

P/B 3.1  3.0  2.9  2.8  2.6  

EV/EBITDA 16  21  31  26  23  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015 年 8 月 28 日） 

表 3：收购格锐环境将显著增厚公司业绩，预计未来实际业绩将超预期 

  2015E 2016E 2017E 

收购增加股本（百万股） 103.81 103.81 103.81 

收购完成后总股本（百万股） 620.21  620.21  620.21  

格锐环境承诺业绩（百万元） 46 56 64 

合并业绩（百万元） 127.38  158.50  186.97  

备考 EPS（元/股） 0.21 0.26 0.30 

备考 PE 45 36 30 

预计格锐环境实际业绩（百万元） 55.00  65.00  75.00  

预计实际合并业绩（百万元） 136.38  167.50  197.97  

预计实际备考 EPS（元/股） 0.22 0.27 0.32 

预计实际备考 PE 42 34 29 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015 年 8 月 28 日） 

附录 4：海陆重工估值比较：显著低于核电、环保行业平均水平 

表 4：公司估值明显低于核电设备行业平均水平 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

海陆重工 002255.SZ 9.14 0.12 0.22 0.27 0.32 74 42 34 29 

南风股份 300004.SZ 19.01 0.21 0.41 0.54 0.72 89 47 35 26 

大西洋 600558.SH 7.29 0.10 0.21 0.32 0.43 74 35 23 17 

久立特材 002318.SZ 36.50 0.56 0.56 0.78 0.95 65 66 47 38 

江苏神通 002438.SZ 32.56 0.26 0.40 0.59 0.76 126 81 55 43 

丹甫股份 002366.SZ 55.01 0.08 0.78 1.19 1.61 677 71 46 34 

上海电气 601727.SH 11.12 0.20 0.25 0.27 0.34 56 45 42 33 

东方电气 600875.SH 13.33 0.55 0.43 0.69  24 31 19  
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上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

中核科技 000777.SZ 24.13 0.19 0.19 0.23 

 

129 

   科新机电 300092.SZ 9.60 0.05 

   

202 

   中国一重 601106.SH 9.35 0.00 

   

2381 

   应流股份 603308.SH 20.16 0.27 0.35 0.52 0.70 76 58 39 29 

纽威股份 603699.SH 19.88 0.75 0.81 0.97 1.13 26 25 20 18 

行业平均估值   

     

159 54 38 32 

资料来源：Wind、中国银河证券研究部（海陆重工业绩预测为考虑本次收购的备考业绩，其余均为 Wind 一致预期），股价截至 2015 年 8 月 28 日 

表 5：公司估值明显低于环保设备行业平均水平 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

海陆重工 002255.SZ 9.14 0.12 0.22 0.27 0.32 74 42 34 29 

菲达环保 600526.SH 13.34 0.10    131    

龙净环保 600388.SH 13.60 0.43 0.51 0.57 0.64 31 27 24 21 

雪浪环境 300385.SZ 44.44 0.38 0.57 0.60 0.63 116 79 74 70 

科林环保 002499.SZ 29.69 0.06    521    

雪迪龙 002658.SZ 22.76 0.33 0.47 0.63 0.82 69 48 36 28 

汉威电子 300007.SZ 52.41 0.39 0.79 1.13 1.45 134 66 46 36 

先河环保 300137.SZ 16.73 0.21 0.33 0.45 0.56 80 51 38 30 

天瑞仪器 300165.SZ 15.96 0.22 0.28 0.36 0.47 74 57 44 34 

聚光科技 300203.SZ 26.79 0.43 0.63 0.84 1.17 63 42 32 23 

兴源环境 300266.SZ 55.23 0.15 0.45 0.76 0.95 360 123 73 58 

神雾环保 300156.SZ 29.99 0.08 0.37 0.70 0.93 399 82 43 32 

行业平均估值   

     

180 64 45 37 

资料来源：Wind、中国银河证券研究部（海陆重工业绩预测为考虑本次收购的备考业绩，其余均为 Wind 一致预期），股价截至 2015 年 8 月 28 日 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中
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银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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20%及以上。该评级由分析师给出。 
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王华君，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、中船防务（0317.HK）、中国南车（01766. HK） 

A 股：洪都航空、北方创业、中鼎股份、隆华节能、中航电子、海特高新、恒泰艾普、新

研股份、机器人、天广消防、通源石油、北人股份、博林特、南风股份、大冷股份、潍柴重机

等。 
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