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风电铸件兴起，大型锻件可期！ 
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市场表现（090319~100319） 
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华锐铸钢 上证综合指数
 

 业绩总结： 

公司 2009 年实现营业收入 138,820.34 万元、营业利润 16,827.54 万元和

归属上市公司股东的净利润 15,470.76 万元，分别同比增长 60.59%、21.37%
和 19.83%；实现基本每股收益 0.72 元，净资产收益率 15.58%。分配方案为每

10 股分配现金 1.29 元（含税）。 

点评： 

 风电铸铁件和风电行星架业务两驾马车拉动收入快速增长 

2009 年公司收入同比增速高达 60.59%，为近五年来历史最高。 

占全年收入比近 60%的电站铸件业务增速为 28.93%，其中，水火电站铸

钢件受下游电站建设增幅放缓影响，火电铸钢件市场尤为低迷，至电站铸钢

件业务收入较上年同期下降 20.33%；而随着瓦房店热加工基地一期项目的达

产，以风电为主的铸铁件业务业绩释放快速，2009 年全年实现收入 3.75 亿，

同比增幅高达 421.68%，占收入比重也有 2008 年的 8.31%提升到了 2009 年的

26.99%，不仅使得电站铸件业务实现增长，也是公司主营业务收入大幅增长

的重要力量之一。 

图 1，公司主营业务收入结构对比 

 
数据来源：公司公告，西南证券研发中心     

致使公司收入快速增展的另一重要支撑来自重型机械铸件业务，2009 年

该业务实现收入 3.53 亿，同比增长 142.92%，占主营业务收入比重为 25.45%，

较上年提升 8.63 个百分点；该项业务快速增长主要是由于自 2008 年起重型机

械铸件中合并了风电行星架等产的销售收入。 

大量的在手订单保证了风电铸铁件和风电行星架业务 2010 年的增长，而

船用铸件业务将基本保持稳定，IPO 募投项目的锻件业务将成为未来几年业绩

增长的新动力。 
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 综合毛利率下滑导致利润增幅远小于收入增幅 

2009 年公司主营业务综合毛利率为 18.72%，比上年同期下滑 5.15 个百分点，致使公司利

润增幅选小于收入增幅。电站铸件业务毛利率为 23.96%，其中水火电站铸钢件毛利率为

27.65%，较上年同期下降 1.15 个百分点，而收入占比提升较大的风电站铸铁件业务市场竞争

激烈，价格下滑严重，该项业务 2009 年毛利率仅为 19.47%，较上年同期下降 6.94 个百分点，

对公司综合毛利率影响较大。 

另一方面，由于公司新建项目完工导致本期集体的固定资产折旧费用增加较大，而相关项

目尚处于达产初期，业绩释放有限，这也是公司本年度业务毛利率下滑的重要影响因素，相信

随着项目达产后业绩的快速释放，折旧费用对毛利率的影响就会显著削弱。而对业绩贡献较大

的重型机械铸件业务由于合并范围变化后，毛利率提升到 10.28%，上年同期仅为 5.50%。 

图 2：公司分项业务毛利率对比 
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图 3：公司毛利结构对比 
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数据来源：公司公告，西南证券研发中心 

同时，本期公司计提的资产减值损失数额较大，为 411.46 万元，而上年同期仅为 152.10
万元，这也是公司本年度利润增幅不如收入增幅的原因之一。具体来看，主要为计提的坏账损

失和存货（在产品）跌价准备，本期应收帐款为 6.04 亿，而上年同期仅为 1.26 亿，几乎全部

为 1 年以内的应收帐款，而且与属同一控制人——大连化锐股份有限公司发生的应收帐款占比

高达 57.35%，估计公司这些应收帐款成为坏账的可能性不大。 

 集团整体上市步伐加速，公司股价上涨或有推动因素 

公司实际控制人为大连重工·起重集团。1 月 27 日，大连市政府下发《关于同意大连重工·起
重集团有限公司实行股份制改革的批复》，同意采取国有存量控股、增量吸收大连装备创新投

资有限公司和经营团队持股的方式，将重工·起重集团由国有独资公司改建为多元投资主体的

有限责任公司。1 月 29 日重工·起重集团完成工商登记变更，取得新营业执照，这标志着重工·起
重集团整体改制取得阶段性成果。据了解，改制方案拟分三步实施：第一步，集团公司经营团

队成立大连华锋投资股份有限公司，与大连装备创新投资有限公司共同增资入股 10%；第二

步，引入战略投资者；第三步，择机上市。 

集团 2009 年商品产值突破 200 亿元大关，实现销售收入 185 亿元，完成国内最大 90 型曲

轴和首台 3 兆瓦风电整机及增速机等核心部件成功下线，出产兆瓦级风电机组 2,000 套，装机

容量居全国第一。 集团旗下未上市优质资产还包括：减（增）速机、起重机资产、风电设备

资产以及船用曲轴资产等。从目前行业情况看，重工企业的多元化、品牌化发展趋势已经非常

明确，考虑到行业内的一重和二重也都是采用了 IPO 的整体上市方式，我们认为，大连重工·起
重集团不太可能采取优质资产分拆上市的思路，这不利于公司整体的做大作强，资产整体上市

的可能性较大。如果在 A 股上市，并定涉及到集团旗下现有唯一上市公司——华锐铸钢与集

团之间存在大量关联交易的解决问题，华锐铸钢风电配套件产品直接或间接销售给集团旗下的

华锐风电，同时公司还受集团委托为其提供部分来料加工业务，09 年关联交易比例已占公司
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总收入的 58%，未来集团整体上市，关联交易问题的解决将最终决定公司的归属问题。当然，

如果集团到境外上市，就会避开关联交易的解决问题。 

 估值与评级 

估算公司 2010 年、2011 年和 2012 年分别可实现收入 176,638.40 万元、225,315.72 万元和

272,175.35 万元，实现归属母公司股东净利润 19,199.77 万元、25,926.06 万元和 31,529.33 万元，

那么，以总股本 21,400.00 万股计算，2010 年、2011 年和 2012 年分别可实现每股收益 0.90 元、

1.27 元和 1.47 元。 

公司目前股价 23.24 元，对应动态市盈率分别为 25.90 倍、19.18 倍和 15.78 倍，估值水平

合理，综合考虑，给予 6 个月 27 元的目标价，建议“增持”，但短期内有调整可能。 

表，利润预测表                                                                          单位：万元 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 86,442.57  138,820.34  176,638.40  225,315.72  272,175.35  

增速   60.59% 27.24% 27.56% 20.80% 

营业成本 65,804.72  112,840.04  143,634.21  181,393.96  218,765.83  

毛利率 23.87% 18.72% 18.68% 19.49% 19.62% 

营业税金及附加 239.13 399.19  512.25  653.42  789.31  

/收入 0.28% 0.29% 0.29% 0.29% 0.29% 

销售费用 311.64  528.31  671.23  856.20  1034.27  

/收入 0.36% 0.38% 0.38% 0.38% 0.38% 

管理费用 4,806.19  6,237.57  7,772.09  9,913.89  11,975.72  

/收入 5.56% 4.49% 4.40% 4.40% 4.40% 

财务费用 1,263.57  1,576.22  2,013.68  2,568.60  3,102.80  

/收入 1.46% 1.14% 1.14% 1.14% 1.14% 

资产减值损失 152.10  411.46  500.00  500.00  500.00  

营业利润 13,865.22  16,827.55  21,534.94  29,429.65  36,007.43  

营业外收入 1,185.15 1,181.08 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

营业外支出 101.79 2.1 0.00 0.00 0.00 

利润总额 14,948.58  18,006.53  22,534.94  30,429.65  37,007.43  

所得税 2,038.48 2,535.77 3,335.17  4,503.59  5,477.10  

所得税率 13.64% 14.80% 14.80% 14.80% 14.80% 

净利润 12,910.10  15,470.76  19,199.77  25,926.06  31,530.33  

少数股东权益 0．00 0．00 0．00 0．00 0．00 

归属母公司股东净利润 12,910.10  15,470.76  19,199.77  25,926.06  31,530.33  

总股本（万股） 21,400.00  21,400.00  21,400.00  21,400.00  21,400.00  

每股收益（元） 0.60  0.72  0.90  1.21  1.47  

资料来源：公司公告，西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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