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报告摘要： 

多元化发展起航。公司已是国内顶尖的工业余热锅炉企业，受下游需求萎缩

影响较大，公司借助良好的制造业技术基础积极进行业务调整，向高毛利的

业务领域进军，核电、环保业务持续加码，随着核电重启建设加速，设备需

求未来三年进入增长期，环保业务盈利能力强劲，上半年两块业务营收占比

已达 23%，业务发展空间广阔且成长快速，将积极支撑公司业绩增长。 

核电迎来“十三五”发展风口，公司核电业绩有望实现爆发。公司主动由单

一加工制造商转型为自主承揽业务商，核电领域内的设备供应具备极高的资

质壁垒及客户粘性，公司目前已与上海第一机床厂、中广核、中核电发展了

战略合作关系，稳定、充足的订单来源提供了良好的业绩保障。预计今年订

单量有望增加 1.5 倍以上，考虑到核电分步验收较长（两年到三年），预计 2017

年后将是项目确认收入的高峰期。 

并购格锐环境，积极转型环保总承包商。为充分把握环保行业发展红利，从

单一的环保设备制造商转型为综合性环保总承包商，2015 年公司全资收购格

锐环境之后，目前已参控股三家环保运营公司，在环保领域的核心竞争力显

著提高，随着潜在的业务协同及市场逐步开拓，有望持续增厚公司业绩。 

公司盈利预测及投资评级: 我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 15

亿元、17.7 亿元、20.6 亿元，归母净利润分别为 0.92 亿元，1.17 亿元，1.52

亿元，EPS 分别为 0.15、0.19、0.24，首次覆盖给予公司“推荐”评级，6 个

月目标价 10 元。 

风险提示：核电建设不及预期 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,404.15 1,498.81 1,503.55 1,766.20 2,064.81 

增长率（%） -5.19% 6.74% 0.32% 17.47% 16.91% 

净利润（百万元） 65.65 104.59 109.27 133.74 168.79 

增长率（%） -36.47% 59.30% 4.47% 22.40% 26.21% 

净资产收益率（%） 4.10% 3.76% 2.91% 3.63% 4.63% 

每股收益(元) 0.25 0.14 0.15 0.19 0.24 

PE 32.04 57.67 53.03 41.91 32.23 

PB 1.31 2.17 1.54 1.52 1.49 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1. 深耕余热锅炉领域，积极发展环保、核电产业 

1.1 余热锅炉稳健发展，环保核电展翼齐飞 

苏州海陆重工股份有限公司创建于 1956 年，产品主要包括各种余热锅炉、压力容器、

污水处理、核电产品等，公司已是国内顶尖的工业余热锅炉企业，市场占有率高达

80~90%，优势锅炉产品包括干熄焦余热锅炉、燃气轮机余热锅炉、有色冶炼余热锅

炉等 16 种，广泛应用于火力发电、钢铁冶金、化工等领域。公司核电设备吊篮筒体

具备核心技术优势，在国内基本处于垄断市场的地位，公司立足设备制造正积极拓展

多元化发展，重心逐步转向集建设、运营、集成的节能环保总包服务业务。 

图 1:公司余热锅炉及相关配套产品  图 2: 公司大型及特种材质压力容器产品 

 

 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所   资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

2016 年前三季度公司营业收入为 6.43 亿元，同比下降 34.9%，归属母公司净利润为

5140.1 万元，同比下降 22.7%。营收下降主要是公司占比 61.5%（中报口径）的传

统余热锅炉受下游传统行业减产的影响，毛利率下滑至 23%，但公司凭借在余热锅

炉领域具备较为坚实的客户基础和市场认可度，通过积极优化产品结构，也有望在激

烈竞争中维护市场份额，我们认为虽然下游投资扩产停滞，但“小改大”等改造需求

逐步释放，预计公司余热锅炉营收未来有望恢复 5-10%的增长。压力容器供应神华宁

煤二期、山西潞安等新型煤化工制造超限设备，虽具备较强的技术竞争力，但毛利率

已跌至 9%，主要是由于下游需求企业性质以央企为主，公司压力容器订单获取难度

较大。公司借助良好的制造业技术基础积极进行业务调整，向高毛利的业务领域进军，

核电、环保业务持续加码，随着核电重启建设加速，设备需求未来三年进入增长期，

环保业务盈利能力强劲，上半年两块业务营收占比已达 23%，两大业务发展空间广

阔且成长快速，积极支撑公司业绩增长。 
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图 3:2016 年 H1 主营业务构成  图 4: 2016 年 H1 主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

2. 十三五核电建设步伐加快，公司核电业绩有望爆发 

2.1 核电建设加快，设备环节再迎需求高峰 

核电发展步伐持续加快，开启千亿级设备市场。随着 2015 年我国核电项目正式重启

后的密集批复，核电装备产业正加快发展。目前我国在建核电机组 21 台，共计装机

容量 2343.5 万千瓦，稳居世界首位。电力发展“十三五”电力规划明确强调，到 2020

年全国核电装机容量达到 5800 万千瓦，在建容量达到 3000 万千瓦以上，按照每千

瓦投资 1.2 万元，十三五期间核电投资可达 3600 亿元，其中设备投资占比将超过 50%，

核电装备迎来新一轮需求旺盛期。 

表 1:十三五”期间有望核准筹建的核电机组 

核电厂  机组  技术路线  装机容量（MW） 

山东海阳 3-4 号 AP1000 2*1250 

山东荣成 1-2 号 CAP1000 2*1400 

浙江三门 3-4 号 AP1000 2*1250 

辽宁徐大堡 1-2 号 AP1000 2*1250 

广东陆丰 1-2 号 AP1000 2*1250 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

十三五规划下加速核建电站项目，正在积极推进“华龙一号”、CAP1400 及高温气冷

堆应用，以第三代核电站设备国产化率均达 85%以上，高温气冷推国产化率将有大

幅提升，预计随着总体需求的提升，国产化率提高及核岛设备的出海，具备卓越技术

实力的核电设备公司将有望受益。 

2.2 核电产品核心竞争力强，业绩有望迎来爆发 

核承压设备技术领先，重要订单彰显核心竞争力。公司产品主要包括吊篮筒体、堆内

构件吊具、鼓泡器、安注箱、高温气冷堆设备等，是核岛中堆内构件的重要组件，堆
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内构件约占核岛设备成本的 6%，十三五期间设备投资空间约 108 亿元。公司是国内

具备资质及技术优势的供应企业，有望尽享此块市场。 

公司是国内首家弥补此块市场实现进口替代的企业，公司技术领先于 1998 年便获得

民用核承压设备制造资格，2006 年至今历经检验测试，国产吊篮筒体已生产近 40 套，

目前国内市场暂无其他竞争对手，公司为福清 5、6 号机组提供相关堆内构件设备。 

自主承接订单增多，扩充核电设备产能，多元利好有望促成业绩爆发。公司主动由单

一加工制造商转型为自主承揽业务商，，核电领域内的设备供应具备极高的资质壁垒

及客户粘性，公司目前已与上海第一机床厂、中广核、中核电发展了战略合作关系，

稳定、充足的订单来源提供了良好的业绩保障。 

目前公司正在积极调整生产结构，加快扩充核电设备产能，充分把握核电行业发展机

会。在核电站开工建设步伐加快、下游订单来源稳定、自身市场核心竞争力较强的多

元利好作用下，公司核电设备业务有望迎来爆发式增长。 

公司的堆内构件自 2015 年核电设备重启以来陆续供应，上半年公司陆续与国核、中核下

属公司建立了合作关系，签订了六千多万的设备订货合同，预计今年订单量有望增加 1.5

倍以上，考虑到核电分步验收较长（两年到三年），预计 2017年后将是项目确认收入的高

峰期。 

图 5:堆内构件吊篮筒体、堆内构件吊具安注箱及鼓泡器  图 6:华能石岛湾核电厂高温气冷堆余热排出系统水冷壁 

 

 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所   资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

3. 并购格锐环境，积极转型环保总承包商 

“十三五”环保投入可达 2 万亿/年，环保行业迎来重大机遇。据环保部测算 “十三

五”期间环保投入预计将提高至“十二五”的两倍，平均每年 2 万亿，环保行业步入

发展春天，尤其是民众切实相关的污染物末端治理最具有长期投资价值。 

加速转型环保总承包商。为充分把握环保行业发展红利，2013 年公司收购 RH 公司

51%的股权成功介入固废危废处理领域，2015 年公司再度加码环保布局，8 月参股

10%的镇江和合公司，10 月收购格锐环境 100%的股权。目前公司已参控股三家环保
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运营公司，可见公司发展重心及迫切度，公司正逐步从环保设备制造成长为环保总承

包商，核心竞争力显著提高。 

表 2:格锐环境主营业务概况及竞争力 

主营业务  经营模式  业务概况及竞争力  

固体处理及

综合利用 
BOO 

主要从事表面处理废物(HW17)、含铬废物(HW21)、含镍废物(HW46)等危险固废及一

般固废的填埋和处置工作。拥有危险废物经营许可证，具有较强的区域竞争优势。 

水务运营 BOO 
两家下属子公司污水处理能力分别可达 15000T/天及 10000T/天，服务对象涵盖造纸、

印染、化工等高污染行业，在污水处理方面具备较高的品牌知名度和较强的区域优势。 

区域集中供

热 
BOO 

采用高效、节能环保、燃料适应性广的大吨位流化床锅炉为张家港临江绿色产业园配

套集中供热，项目建设运营经验丰富，具备异地扩张的可能。 

环保工程及

设备 
EPC 

为浦项、中粮、华芳、澳洋等多家国内外知名企业提供污水处理工程设计及承建服务，

拥有建设部颁布的环保工程专项设计证书、环保工程专业承包证书。 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

格锐环境质地优良，业绩承诺持续兑现预期较高。格锐环境是江苏本地运营经验丰富

的固废焚烧处理企业，主营业务 hia 包括固体处理及综治、水务运营、区域集中供热、

环保工程及设备等，客户资源主要包括澳洋等当地知名企业，经营稳健，格锐环境的

业绩承诺为 2015 至 2017 年度归属母公司股东的将利润分别不低于人民币 4,600 万

元、5,600 万元及 6,400 万元，其 2015 年已完成业绩承诺，2016 年上半年净利润

完成 2961 万元，完成率 53%，全年随着政策持续向好，加之环保行业充足的市场

空间和潜在的业务协同优势，格锐环境今明两年大概率能够实现业绩承诺，并持续增

厚公司利润。 

图 7:格锐环境及 RH 公司业绩承诺归属海陆部分 

 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  
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4. 盈利预测及估值 

公司在稳定发展余热锅炉业务的基础上，积极发展核电、环保业务，构建长期增长动

能，积极扩展核电设备供应产能，预计未来三年内订单将是业绩确认高峰，同时加快

布局环保转型总包服务，利于带动传统设备订单及公司总体毛利率提升，结合来看，

公司未来盈利能力正在快速改善。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 15 亿

元、17.7 亿元、20.6 亿元，归母净利润分别为 0.92 亿元，1.17 亿元，1.52 亿元，

EPS 分别为 0.15、0.19、0.24，对应 PE 分别为 53、41、32 倍。首次覆盖给予公司

“推荐”评级，6 个月目标价 10 元。 

 

5. 风险提示 

1、环保业务拓展不及预期 

2、核电建设低于预期 
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表 3:公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2311 2160 3901 4911 5246 营业收入 1404 1499 1504 1766 2065 

货币资金 117 287 2187 2936 2978 营业成本 1127 1211 1180 1380 1597 

应收账款 755 743 741 871 1018 营业税金及附加 4 9 9 11 12 

其他应收款 36 37 37 44 51 营业费用 18 21 21 25 30 

预付款项 172 70 82 96 112 管理费用 167 133 135 159 186 

存货 1003 662 485 567 656 财务费用 4 5 6 7 7 

其他流动资产 27 204 204 204 204 资产减值损失 13.74 25.67 15.00 15.00 15.00 

非流动资产合计 924 1502 1413 1417 1337 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 1.70 4.34 0.00 0.00 0.00 

固定资产 539.05 611.68 707.80 715.15 637.50 营业利润 72 98 137 170 217 

无形资产 172 164 160 157 154 营业外收入 14.10 74.36 24.48 24.48 24.48 

其他非流动资产 33 36 0 0 0 营业外支出 6.10 51.94 16.03 16.03 16.03 

资产总计 3235 3662 5314 6329 6583 利润总额 80 120 146 178 225 

流动负债合计 1515 1183 1141 1292 1469 所得税 15 16 36 45 56 

短期借款 35 13 0 0 0 净利润 66 105 109 134 169 

应付账款 551 528 453 529 613 少数股东损益 2 20 17 17 17 

预收款项 715 328 388 459 541 归属母公司净利润 64 85 92 117 152 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 302 322 230 270 317 

非流动负债合计 50 130 891 1691 1691 EPS（元） 0.25 0.14 0.15 0.19 0.24 

长期借款 28 0 800 1600 1600 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1565 1313 2033 2984 3160 成长能力      

少数股东权益 122 95 112 129 146 营业收入增长 -5.19% 6.74% 0.32% 17.47% 16.91% 

实收资本（或股

本） 

258 621 621 621 621 营业利润增长 -32.13% 35.52% 40.02% 23.78% 27.51% 

资本公积 602 874 1752 1752 1752 归属于母公司净利润

增长 

8.75% 26.54% 8.75% 26.54% 30.04% 

未分配利润 617 675 638 592 531 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1548 2254 3170 3216 3277 毛利率(%) 19.76% 19.22% 21.52% 21.84% 22.64% 

负债和所有者权

益 

3235 3662 5314 6329 6583 净利率(%) 4.68% 6.98% 7.27% 7.57% 8.17% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.96% 2.32% 1.74% 1.84% 2.31% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 4.10% 3.76% 2.91% 3.63% 4.63% 

经营活动现金流 -5 98 336 139 168 偿债能力      

净利润 66 105 109 134 169 资产负债率(%) 48% 36% 38% 47% ` 

折旧摊销 225.85 219.03 0.00 77.65 77.65 流动比率 1.53 1.83 3.42 3.80 3.57 

财务费用 4 5 6 7 7 速动比率 0.86 1.27 2.99 3.36 3.12 

应收账款减少 0 0 2 -130 -147 营运能力      

预收帐款增加 0 0 60 71 83 总资产周转率 0.46 0.43 0.34 0.30 0.32 

投资活动现金流 -116 -57 -13 -113 -28 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.85 2.78 3.07 3.60 3.62 

长期股权投资减

少 

0 0 62 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2 4 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.14 0.15 0.19 0.24 

筹资活动现金流 -17 117 1576 723 -98 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.53 0.26 3.06 1.21 0.07 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.00 3.63 5.11 5.18 5.28 

长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 0 362 0 0 0 P/E 32.04 57.67 53.03 41.91 32.23 

资本公积增加 0 272 878 0 0 P/B 1.31 2.17 1.54 1.52 1.49 

现金净增加额 -138 159 1899 749 42 EV/EBITDA 6.55 14.33 15.26 13.16 11.07  
资料来源：东兴证券研究所 
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