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行业分类：机械设备 

杭锅股份（002534）：收入增长符合预期，盈利能力短

期承压，清洁能源业务长期向好 

公司投资评级 买入 

当前股价 20.57 元 

 

基础数据 

上证指数 3562.31  

总股本（百万） 739.20  

流通 A 股（百万） 725.65  

2020 年资产负债率 64.20% 

2020年ROE（摊薄） 15.24% 

PE（TTM） 29.31  

PB（LF） 4.54  

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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◼ 营业收入、扣非净利润稳定增长，盈利能力承压 

2021年 10月 27日，公司发布 2021年度三季报。今年前三季度，

公司实现营业收入 41.99亿元，同比+14.93%；归母净利润 3.57亿元，

同比-14.87%；扣非归母净利润 3.11亿元，同比+11.40%；毛利率 23.57%，

同比-1.12pct；净利率 9.57%，同比-4.35pct。 

公司在营收增长的情况下归母净利润出现负增长及净利率降低，主

要系去年同期公司出让青汽股权，导致非经常性收益大幅增长近亿元，

拉高了去年三季度的利润水平。扣非后，公司归母净利润仍保持增长状

态。 

单看 Q3，公司实现营收 14.10亿元，同比+10.08%；归母净利润 1.03

亿元，同比-38.93%；扣非归母净利润 0.85 亿元，同比+18.31%；毛利

率 21.18%、净利率 8.23%。 

◼ 原材料价格高企、业务规模扩大导致公司毛利、费用短期承压 

公司直接材料与外扩件成本合计占公司生产成本的 60%左右，直接

材料主要为各种钢板、钢管、型钢等。今年来各类钢材价格维持在高位，

根据 wind，热轧板卷:Q235B:4.75mm:杭州今年以来的平均价格比去年

同期上涨了近 46%，造成公司毛利率短期承压。 

另一方面，随着经营规模的扩大，公司加大了对管理、销售等方面

的投入，体现为公司期间费用率提高，前三季度期间费用率为 14.60%，

同比+2.87pct，该部分投入转换为业绩需要一定过程。 

考虑到公司交付周期 6-12 个月，故三季度业绩或有相当一部分是

去年底及今年初的订单，由于订单签订后原料价格上涨，造成毛利率下

滑。考虑到今年钢材价格在 5月份后逐渐回落、企稳，故四季度公司毛

利率或将不再下滑。同时随着公司规模效应提升，费用率或将稳定。 
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◼ 三季度业绩符合预期，在手订单充足 

根据公司此前自愿披露的订单情况，公司 2021 年 6 月 30 日在手订单约 78 亿元（不含税，下同），

三季度新增订单约 13 亿元，2021 年 9 月 30 日在手订单约 77 亿元，据此测算公司三季度实现订单约 14

亿元，与公司的 Q3单季度营业收入吻合，故三季度业绩符合预期。不存在客户大量取消订单或公司因产

能不足取消订单的情况。 

公司 2020 年底在手订单接近 55 亿元，今年一季度新增订单 23 亿元，三季度末在手订单接近 77 亿

元，从公司的订单实现周期看，今、明两年业绩将得到充分保障。 

◼ 余热锅炉龙头、光热储能先驱，看好公司长期发展 

本月 18日，国家发展改革委等部门发布《关于严格能效约束推动重点领域节能降碳的若干意见》，提

出到 2025年，通过实施节能降碳行动，钢铁、电解铝、水泥等重点行业和数据中心达到标杆水平的产能

比例超过 30%，行业整体能效水平明显提升；10 月 26 日，国务院关于印发《2030 年前碳达峰行动方案》

的通知，明确提到“积极发展太阳能光热发电，推动建立光热发电与光伏发电、风电互补调节的风光热综

合可再生能源发电基地”、“推进熔盐储能供热和发电示范应用”。 

余热锅炉能回收工业余热，是实现能源高效利用的重要手段；光热储能是对电网友好的新能源形式。

而公司是国内规模最大、品种最全的余热锅炉研究、开发、设计和制造基地，设有全国余热锅炉行业归口

研究所，同时光热储能领域已有十年的设计研发制造经验，自主研发、设计、制造的 50MW 熔盐储能系统

应用于青海德令哈 50MW 塔式熔盐储能光热发电项目，目前该光热储能发电站已正式并网发电，平均发

电量达成率为全球同类型电站投运后同期的最高纪录。在国家双碳目标指引下，看好公司长期发展。 

◼ 投资建议 

预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 6.13 亿元、9.05 亿元、13.56 亿元，对应目前 PE 分别

为 24.80X /16.80X /11.21X，继续重点推荐。 

◼ 风险提示 

宏观经济下行，市场需求下滑；原材料价格出现大幅波动；光热行业政策变动风险等。 

◼ 盈利预测 

单位/百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3927.43  5355.67  7002.94  10045.93  13940.69  

增长率（%） 9.95% 36.37% 30.76% 43.45% 38.77% 

归属母公司股东净利润 366.12  515.48  613.11  905.19  1356.06  

增长率（%） 49.99% 40.79% 18.94% 47.64% 49.81% 

每股收益 EPS(元) 0.495  0.697  0.829  1.225  1.834  

PE 41.53  29.50  24.80  16.80  11.21  

资料来源：wind，中航证券研究所 
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利润表（百万元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 3571.86  3927.43  5355.67  7002.94  10045.93  13940.69  

  减: 营业成本 2686.98  3113.54  4105.62  5175.10  7252.63  9906.78  

        营业税金及附加 28.69  27.65  25.90  33.87  48.59  67.43  

        营业费用 55.72  65.73  118.25  227.60  331.52  460.04  

        管理费用 194.26  185.67  266.63  350.15  532.43  766.74  

        研发费用 187.16  196.82  304.88  392.16  582.66  836.44  

        财务费用 -12.24  -17.98  -19.88  -35.01  -40.18  -41.82  

        资产减值损失 272.43  -21.51  7.32  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 120.97  72.94  177.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  3.04  4.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 85.28  -218.33  -297.57  -30.00  -100.00  -90.00  

        营业利润 352.02  521.50  712.30  859.08  1338.29  1945.08  

  加: 其他非经营损益 70.11  44.86  41.81  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 349.93  497.87  692.77  859.08  1338.29  1945.08  

  减: 所得税 184.88  7.49  28.59  124.36  185.74  278.26  

        净利润 225.63  437.93  614.06  734.72  1152.54  1666.82  

  减: 少数股东损益 -18.46  71.81  98.58  91.61  147.36  220.75  

        归属母公司股东净利润 244.09  366.12  515.48  613.11  905.19  1356.06  

资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 971.55  1823.51  2437.32  2715.34  3725.13  5525.81  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 2462.86  2280.66  1404.26  3714.59  6409.22  9689.53  

        其他应收款（合计） 173.21  98.06  88.57  173.21  98.06  88.57  

        存货 1011.74  1017.93  927.42  1142.62  1758.43  2204.28  

        其他流动资产 1709.82  833.50  385.29  385.29  385.29  385.29  

        长期股权投资 106.57  126.00  441.00  441.00  441.00  441.00  

        金融资产投资 172.38  181.40  0.00  172.38  181.40  0.00  

        投资性房地产 21.31  3.71  3.56  2.94  2.33  1.71  

        固定资产和在建工程 1367.10  1656.91  2038.66  1737.89  1437.12  1136.35  

        无形资产和开发支出 283.48  274.54  272.06  234.46  196.86  159.26  

        其他非流动资产 311.43  324.57  724.33  318.72  -562.53  -1337.88  

        资产总计 8339.57  9298.02  10409.27  10744.63  14724.28  19912.13  

        短期借款 5.50  0.50  400.39  0.00  0.00  0.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 4123.76  4981.12  5190.75  7238.81  9989.45  13374.18  

        长期借款 59.96  30.06  100.00  100.00  100.00  100.00  

        其他负债 852.66  801.51  1391.52  307.22  307.22  307.22  

        负债合计 5036.37  5812.68  6682.27  7646.03  10396.67  13781.40  

        股本 739.39  739.27  739.20  739.20  739.20  739.20  

        资本公积 791.44  706.59  601.51  601.51  601.51  601.51  

        留存收益 1581.18  1806.50  2042.81  2335.60  2767.89  3415.50  

        归属母公司股东权益 3112.02  3252.35  3383.51  3676.31  4108.60  4756.21  

        少数股东权益 191.18  232.98  343.48  435.10  582.45  803.21  

        股东权益合计 3303.20  3485.34  3727.00  4111.41  4691.05  5559.42  

        负债和股东权益合计 8339.57  9298.02  10409.27  11757.44  15087.73  19340.82  

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        经营性现金净流量 514.07  905.18  852.48  960.00  1415.99  2410.82  

        投资性现金净流量 270.17  278.35  -277.12  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -497.10  -338.10  -46.79  -681.98  -406.20  -610.14  

        现金流量净额 303.48  846.77  519.54  278.02  1009.79  1800.68  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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