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基础数据 
总股本(万股) 11370.00

流通A股(万股) 2643.85

52周内股价区间(元) 15.55-29.8

总市值(亿元) 27.94

总资产(亿元) 6.31

每股净资产(元) 4.45
6个月 

目标价 
12个月 

 
 

 

 

 
1、润滑液压设备：募投项目投产释放产能，收入将稳定增长 

润滑液压设备给大型机械设备提供润滑和液压，主要市场在冶金矿山设

备，电力行业，石化行业，工程机械，机床等行业，市场规模在 20 亿

元/年左右。公司是行业内第一家上市公司，在建材行业有着明显的竞

争优势，公司的润滑液压设备在建材水泥行业的市场占有率达 40%以

上。 

产能不足一直是公司润滑液压业务发展的瓶颈。但随着募投项目的建

设，位于成都郫县的“5000台套润滑液压设备生产基地”已基本建成，

并投入试生产，初步形成 1600 台套的生产能力。另外，为加强业务协

同管理，发挥资源集中的优势，公司实施了润滑液压生产能力的业务整

合，将位于自贡公司本部的原润滑液压生产基地的人员、设备搬迁至成

都募投基地，使公司目前合并产能达到 3000台套。预计到 2010年底，

公司的产能将达到 6400套/年。 

在产能瓶颈得到缓解之后，公司将加大市场开拓的力度，积极进入冶金

行业市场，预计公司润滑液压业务呈现稳定增长的态势，未来三年，该

业务的复合增长率将能够达到 25%左右，实现稳定增长。 

2、余热锅炉：需求开始爆发性增长，公司已在产能上做好了准备 

余热发电是将工业生产中排出的大量废气通过余热回收装置—余热锅

炉将废热进行热交换回收，产生过热蒸汽推动汽轮机实现热能向机械能

的转换，从而带动发电机发电。在水泥生产线中，余热供电可满足水泥

生产用电的 1/3 到 1/4，每吨水泥成本可降低 l2-15 元，投资回收期在

3-4 年之间。国家已经强制新上水泥生产线安装余热发电设备。 
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财务数据与估值 
 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(万元) 32108  41467 57163 75134 

比增速(%) 22.79  29.15 37.85 31.44 

净利润(万元) 5028  6203 8576 10365 

比增速(%) 15.20  23.38 38.24 20.87 

EPS(元) 0.67  0.55 0.75 0.91 

P/E 35.88  44.23 31.99 26.47 
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从 09年开始，水泥余热发电开始了爆发性增长。从市场规模来看，包括新建和改

造的项目，水泥余热发电设备的市场规模可以达到 20亿元/年。 

公司自主研发了低温余热发电的全套设备，首套设备已经在四川的大型水泥企业—

四川峨胜建成并使用。目前，公司定向增发募投项目一期已于 09年 12月建成投产，二

期计划 10年 4月份投产，可形成 2.8万吨/年的产能，为抓住这次市场机遇做好了准备。 

从订单来看，目前公司余热发电设备的在手订单为 2.2 亿元，其中 09 年全年新签

订单 1.4亿元，这部分订单都会在 2010年完成交货。2010年全年，余热发电的收入有

可能达到 2.5个亿。2010年，达到 4个亿左右。最近三到五年，余热发电设备业务的复

合增长率有望达到 50%以上，成为公司主要的利润增长点。 

3、风电润滑设备 

按风电润滑设备 15万元/台，10000 台/年计算，风电润滑设备的市场规模在 15亿

元左右。 

公司是国内唯一研发风电润滑设备的企业，公司开发的 1.5兆瓦风机润滑设备已于

08年 12月通过鉴定并推向市场，现获得订单 1200万元。 

但公司也表示，风电润滑设备的推广较为困难。风电润滑设备占风机总价的比例很

低（不到 2%），属于重要零部件，风电整机企业目前仍倾向于使用进口产品，因此，

公司的市场推广短期难以见到明显效果。 

长期来看，风机国产化率提高是大趋势，公司产品质量基本与进口产品相当，价格、

服务等各方面都具有明显优势，考虑到公司和东方电气、重齿、南高齿等重要风机企业

都有长期的业务往来，我们认为，公司成功进入风电润滑市场的可能性还是很大的，风

电润滑设备有可能在未来成为公司新的利润增长点。 

4、盈利预测和投资建议 

预计 09-11年每股收益分别为 0.55，0.75，0.91元，按 10年计算的市盈率 32倍。

看好公司新能源业务和余热发电锅炉业务，给予“强烈推荐-A”的投资评级。 

 

表 1：收入预测 
 2008A 2009E 2010E 2011E 
润滑液压设备  26,335  33,709  41,125  
  同比增长(%)  33 28 22 
  毛利率(%)  46 46 46 
锅炉部件和压力容器  15,132  23,454  34,008  
  同比增长(%)  25.8 55 45 
  毛利率(%)  23 23.5 23.5 
收入合计（万元）  41,467 57,163 75,134 
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表 2：利润预测 
 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业总收入 32,108  41,467  57,163  75,134  
  营业收入 32,108  41,467  57,163  75,134  
营业总成本 26,799  34,902  47,849  63,750  
  营业成本 19,577  25,872  36,145  48,224  
  营业税金及附加 197  249  343  451  
  销售费用 2,374  2,903  4,001  5,410  
  管理费用 3,719  5,428  6,860  9,016  
  财务费用 829  300  300  400  
  资产减值损失 102  150  200  250  
公允价值变动净收益     
投资净收益     
营业利润 5,309  6,565  9,314  11,383  
加：营业外收入 753  700  700  700  
减：营业外支出 96  100  100  100  
利润总额 5,966  7,165  9,914  11,983  
减：所得税 938  962  1,338  1,618  
净利润 5,028  6,203  8,576  10,365  
减：少数股东损益     
归属于母公司所有者

的净利润 5,028  6,203  8,576  10,365  

每股收益(元) 0.67  0.55  0.75  0.91  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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