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川润股份(002272.SZ) 
余热锅炉推进如期进行 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 27.8 
 

● 预计中期液压润滑系统有望增长。今年 1 季度公司风电润滑系统新签订

单 0.36 亿元，传统领域的液压润滑系统新签订单 0.55 亿元。预计上半年

风电润滑系统订单仍将快速增长，传统领域液压润滑系统订单略有下滑，

整体液压润滑系统订单有望实现增长，全年收入增幅维持 15%左右的预测。 

● 余热发电锅炉强势增长。余热锅炉属国家鼓励的重点节能产品，目前受

宏观调控的影响还不是很大，公司前期累计取得了 2 个多亿的订单，预计

上半年余热锅炉订单将保持快速增长之势，维持全年新增订单 3 亿元，收

入 1.5 亿元的预测。 

● 估值与评级。公司属于余热锅炉的新进入者，目前正处于新产品放量推

广阶段，上半年受政府补贴下降和折旧增加的影响盈利有所下滑，但未来

增长路径还是比较清晰的。结合相对估值法与绝对估值法，我们认为公司

未来一年的目标价为 27.8 元左右，维持推荐评级。 

● 风险因素。公司主要增长点余热锅炉和风电润滑系统均属新产品，未来

订单情况、交货情况和毛利率情况可能达不到我们的预期。此外，传统业

务领域的液压润滑系统订单未来可能受宏观调控牵连。 

 市场数据 

市价(元) 22.15 

上市的流通 A 股(亿股) 0.26 

总股本(亿股) 1.14 

52 周股价最高最低(元) 15.55-29.8 

上证指数/深证成指 2586.21/10309.60 

2009 年股息率 0.96% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-6-22～2010-6-22
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机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 409.59 549  670  817  

增长率(%) 27.57 34.00 22.00 22.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
60.50 

76  92  118  

增长率(%) 20.33 24.92 21.60 28.40 

毛利率(%) 35.95 34.26 33.84 34.68 

净资产收益率(%) 13.82 15.41 16.81 17.75 

EPS(元) 0.60 0.75  0.91  1.17  

P/E(倍) 41.62 30  25  19  

P/B(倍) 5.43 4.7  4.2  3.4  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《川润股份调研报告：余热锅炉订单增长迅

速》,2010年 4 月 26日。 
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1、预计中期液压润滑系统订单仍可保持增长 

公司液压润滑系统目前主要用于水泥行业和风电行业，2010 年前 5 月，国内水泥行业产

量同比增长 18.96%，增速虽然较 2009年 4 季度有所回落，但仍属比较高的水平。根据统计局

的数据，2010 年前 5 月，水泥行业所属的非金属矿物制品业完成投资同比增长 31.7%，增速

高于社会平均水平。由于水泥行业被列为产能过剩行业，公司液压润滑系统在水泥行业的需

求在 1 季度已显疲态，预计上半年水泥行业的液压润滑订单增幅不会太明显。 

据中电联统计，2010 年前 5 月，国内风电投资完成 198 亿元，新增风电装机容量 307 万

千瓦，预计今年国内风电新增装机容量仍有望增长 40%左右。公司用于风电的润滑系统自 2009

年取得突破以来，今年 1 季度发展较快，预计上半年来自风电的订单仍将保持大幅增长。维

持整体液压润滑系统收入增长 15%左右的判断。 

 

 

2、余热锅炉保持强势增长 

余热锅炉属国家鼓励的重点节能产品，目前受宏观调控的影响还不是很大，公司前期累

计取得了 2 个多亿的订单，预计上半年余热锅炉订单将保持快速增长之势，维持全年新增订

单 3 亿元，收入 1.5 亿元的预测。 

 

3、中期盈利下降主要为补贴减少和折旧增加 

公司之前已发中期盈利预减公告，预计中期盈利下降 0%—50%之间，下降主要由于上半年

政府补贴减少和折旧增加所致。根据公司经营情况，我们预计公司中期盈利降幅在 20%—30%

之间。 

 

4、盈利预测 

根据上述分析，公司各部分业务收入预测如表 1 所示。 

表 1：公司分部收入预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

分部收入      

润滑液压设备 198.01 275.14 316.41  363.87  400.26  

锅炉部件 110.93 106.79 53.40  48.06  48.06  

压力容器 7.47 24.96 27.46  30.20  33.22  

余热锅炉   150.00  225.00  337.50  

分部收入增长      

润滑液压设备 66.38% 38.95% 15.00% 15.00% 15.00% 

锅炉部件 54.91% -3.73% -50% -10% 0% 

压力容器   234.14% 10% 10% 10% 

余热锅炉      50% 50% 

分部毛利率(%)      

润滑液压设备 43.6 41.4 41.50  41.50  41.50  
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锅炉部件 30.49 21.3 28.00  28.00  28.00  

压力容器 35.4 35.5 35.5 35.5 35.5 

余热锅炉   20.00  25.00  25.00  

资料来源：民族证券。 

据此初步预计公司 2010 年-2012 年收入分别为 5.49 亿元左右、6.7 亿元左右和 8.17 亿

元左右，分别增长 34%、22%和 22%，净利分别为 0.76 亿元、0.92 亿元和 1.18 亿元，分别增

长 25%、22%和 28%左右，每股收益分别为 0.75 元和 0.91 元和 1.17 元左右，详见表 2。 

 

表 2：公司盈利预测表 

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 321  410  549  670  817  

主营业务成本 196  262  361  443  534  

主营业务税金及附加 2  2  3  3  4  

营业费用 24  34  38  47  57  

管理费用 37  44  60  70  86  

财务费用 8  4  3  5  6  

    资产减值损失 1  1  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

  投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 53  63  83  101  131  

    营业外收支 7  9  5  7  8  

税前利润 60  72  89  108  139  

    所得税费用 9  11  13  16  21  

净利润 50  61  76  92  118  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

母公司所有者净利润 50  61  76  92  118  

EPS（元） 0.55  0.60  0.75  0.91  1.17  

资料来源：民族证券。 

 

5、公司估值与投资评级 

相对估值法。考虑到公司股本偏小且具有节能环保概念，可给予 30 倍 PE，以此计算，公

司未来一年的合理价值为 27.3 元。绝对估值法。假设无风险利率 3.0%，市场风险溢价 5.0%，

边际税率 25%，付息债务占比 20.0%，则公司的加权资金成本为 6.9%，永续增长率为 2.0%。

得出公司的每股价值为 28.3 元，详见表 3。综合分析，公司未来 12 个月的目标价为 27.8 元

左右，维持推荐评级。 

表 3：公司自由现金流预测 

单位：% 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

NOPLAT 74  90  116  130  146  

资产减值损失 0  0  0  0  0  

折旧摊销 23  35  35  36  36  

资本支出 (173) (45) (45) (41) (41) 

营运资本支出 20  32  34  48  25  

公司自由现金流 (57) 112  140  173  166  
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资料来源：民族证券 

 

5、公司风险因素 

公司主要增长点余热锅炉和风电润滑系统均属新产品，未来订单情况、交货情况和毛利

率情况可能达不到我们的预期。此外，传统业务领域的液压润滑系统订单未来可能受宏观调

控牵连。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 503  531  610  765  营业收入 410  549  670  817  

现金 85  47  96  207  营业成本 262  361  443  534  

应收账款 146  150  165  201  营业税金及附加 2  3  3  4  

预付账款 71  90  110  134  营业费用 34  38  47  57  

其他应收款 10  12  15  18  管理费用 44  60  70  86  

存货 192  231  224  205  财务费用 4  3  5  6  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 325  476  486  497  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 11  11  11  11  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 3  3  3  3  营业利润 63  83  101  131  

无形资产 310  460  470  480  营业外收支 9  5  7  8  

其他 2  2  3  3  利润总额 72  89  108  139  

资产总计 829  1,006  1,096  1,262  所得税 11  13  16  21  

流动负债 291  367  431  512  净利润 61  76  92  118  

短期借款 82  30  30  30  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 114  157  190  232  归属母公司净利润 61  76  92  118  

其他 (1) (1) (1) (2) EBITDA 81  110  141  172  

非流动负债 100  149  118  85  EPS（元） 0.60  0.75  0.91  1.17  

长期借款 100  149  118  85       

  其他 0  0  0  0       

负债合计 391  516  549  597  主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 27.57% 34.00% 22.00% 22.00% 

留存收益     营业利润 17.78% 33.45% 21.58% 28.82% 

归属母公司股东权益 438  491  547  665  归属母公司净利润 20.34% 24.92% 21.60% 28.40% 

负债和股东权益 829  1,006  1,096  1,262  获利能力     

     毛利率 35.95% 34.26% 33.84% 34.68% 

现金流量表     净利率 14.78% 13.77% 13.73% 14.45% 

单位：百万元     ROE 13.82% 15.41% 16.81% 17.75% 

经营活动现金流 24  122  163  192  ROIC 9.21% 10.37% 12.24% 14.07% 

净利润 61  76  92  118  偿债能力     

折旧摊销 14  23  35  35  资产负债率 47.14% 51.25% 50.09% 47.30% 

财务费用 4  3  5  6  净负债比率     

投资损失 -0  0  0  0  流动比率 1.73  1.45  1.42  1.50  

营运资金变动 -54  20  32  34  速动比率 1.07  0.82  0.90  1.10  

其它     营运能力     

投资活动现金流 -142  -173  -45  -45  总资产周转率 0.49  0.55  0.61  0.65  

资本支出 -142  -173  -45  -45  应收帐款周转率 2.81  3.65  4.06  4.06  

长期投资     应付帐款周转率 2.31  2.30  2.33  2.30  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 53  13  -69  -36  每股收益 0.60  0.75  0.91  1.17  

短期借款 90  39  -29  -31  每股经营现金 0.24  1.20  1.61  1.90  

长期借款 -32  0  0  0  每股净资产 4.33  4.85  5.41  6.57  

普通股增加 0  -23  -35  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 38  30  25  19  

其他 -4  -3  -5  -6  P/B 5.2  4.7  4.2  3.4  

现金净增加额 -65  -38  49  111  EV/EBITDA 28  21  16  13  

资料来源：公司报表、民族证券 
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