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公司研究 新股研究 建议询价区间： 23.8 – 28.5 元 

电力重型装备钢结构设备制造商 

——大金重工(002487)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

风电设备类企业的估值目前在 25-35 倍之间，考虑到公司的行业龙

头地位和风电行业的长期发展前景，我们认为公司 2010 年市盈率在

25-30 倍间较为合适。以公司 2010 年每股收益 0.95 元计算，公司的合

理股价应为 23.8-28.5 元，建议投资者按合理价位申购。 

主要依据： 

公司是黄河以北地区规模最大的专业从事电力重型装备钢结构设

备制造与销售的企业。一类是火力发电企业的锅炉钢结构产品，第二类

是风力发电企业的风电塔架产品。 

根据国家经济发展规划，我国火力发电每年仍将保持稳定的发展。

预计 2010 年、2011 年、2012 年火电新投产机组容量平均每年不会低

于 4,000 万千瓦，为火电锅炉钢结构产品提供了稳定的市场容量。 

国家发改委 2005 年《关于风电建设管理有关要求的通知》首次明

确提出国家要大力发展风电的战略，风力发电市场开始进入到高速发展

阶段。从 2007 年国家公布《可再生能源中长期发展规划》以来，国内

风力发电市场每年几乎保持了翻番的速度增长。 

目前，国内风电设备制造行业还处于竞争的初级阶段，能生产出高

质量、高规格标准风电塔架的企业仍然偏少，具有规模化生产能力的风

电塔架企业不足整个风电塔架生产企业的 10%。随着国家产业政策的

调整，产能不足、质量不达标准的众多小型生产塔架企业面临淘汰的危

机，具有先进技术、规模化生产的企业将会越来越受客户的青睐。 

风险提示： 

钢材占公司产品成本比例较高，如果未来钢材市场价格发生较大波

动，仍将影响公司产品的盈利情况。  

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 9000 

每股净资产(元) 2.47 

建议询价区间(元) 23.8-28.5 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 李元 

电 话： 010-84183369 

Email： liyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940207080086 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 313  416  512  677  

同比增速(%)  33% 23% 32% 

净利润(百万) 60  94  114  154  

同比增速(%)  56% 21% 35% 

EPS(元) 0.52  1.05  0.95  1.29  
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 辽宁大金重工股份有限公司 

公司简称 大金重工 

发行地 深圳 

发行日期 2010-09-27 

申购代码 002487 

发行股数（万股） 3000 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 12000 

每股盈利（2009 年） 1.05  

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.79  

发行前每股净资产（元） 3.09  

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司是黄河以北地区规模最大的专业从事电力重型装备钢结构设备制造与销售

的企业。公司主要产品是电力重型装备钢结构产品，主要服务于电力行业客户。按照

电力行业客户细分为两类：第一类是火力发电企业的锅炉钢结构产品，第二类是风力

发电企业的风电塔架产品。 

截至 2009 年年末，公司具有年产 6 万吨电力重型装备钢结构件的生产能力。

公司风电塔架主导产品包括 750 千瓦、1,500 千瓦、2,000 千瓦风电塔架；火电锅

炉钢结构产品能满足 35 万千瓦、60 万千瓦、100 万千瓦火电锅炉的特性需求。公

司还是 67 万千瓦超临界机组塔式炉用大型钢结构东北独家生产商。 

3 主营业务分析 

（1）火电锅炉钢结构产品 

根据国家经济发展规划，我国火力发电每年仍将保持稳定的发展。预计 2010 年、

2011 年、2012 年火电新投产机组容量平均每年不会低于 4,000 万千瓦，为火电锅

炉钢结构产品提供了稳定的市场容量。 

火电锅炉钢结构产品是火电锅炉建设的主要辅助设备，耗用钢材量较大，市场规

模随着火电装机容量的变化而变化。到 2020 年以前，每年新增火电装机容量市场规

模趋于稳定，煤炭能源较为集中的区域将成为新装机组的核心区域，未来区域竞争越

来越明显。 

（2）风力塔架市场 

国家发改委 2005 年《关于风电建设管理有关要求的通知》首次明确提出国家要

大力发展风电的战略，风力发电市场开始进入到高速发展阶段。从 2007 年国家公布

《可再生能源中长期发展规划》以来，国内风力发电市场每年几乎保持了翻番的速度

增长。 

风电塔架作为风电设备制造业的一个重要的分支，与下游风电行业呈现高度相关

性，在风电相关行业的国家规划的指引和风电装备国产化相关政策的扶持下，风电塔

架近几年也呈现了爆发式增长。 

目前，国内风电设备制造行业还处于竞争的初级阶段，行业生产技术水平还是落
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后于世界先进水平，能生产出高质量、高规格标准风电塔架的企业仍然偏少，具有规

模化生产能力的风电塔架企业不足整个风电塔架生产企业的 10%。随着国家产业政

策的调整，产能不足、质量不达标准的众多小型生产塔架企业面临淘汰的危机，具有

先进技术、规模化生产的企业将会越来越受客户的青睐。 

4、募集资金投向 

公司本次发行募集资金拟投资于以下项目： 

表 2：公司本次募集资金投向的项目 

项目名称  拟投入资金（万元）  

年加工 6万吨重型装备钢结构制造项目 51,293.30 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

5、盈利预测 

表 3：盈利预测表                                          

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 31,267 41,593 51,225 67,728 

     营业收入 31,267 41,593 51,225 67,728 

营业总成本 24,675 30,901 37,983 49,766 

     营业成本 22,765 27,402 33,747 44,619 

     营业税金及附加 1 0 0 0 

     销售费用 566 1,008 1,242 1,642 

     管理费用 696 1,538 1,894 2,504 

     财务费用 533 559 700 500 

     资产减值损失 114 394 400 500 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益     

     投资净收益     

营业利润 6,592 10,692 13,242 17,963 

     加：营业外收入 319 438 180 200 

     减：营业外支出 6 49   

利润总额 6,906 11,081 13,422 18,163 

     减：所得税 866 1,633 2,013 2,724 

净利润 6,040 9,448 11,409 15,438 

     减：少数股东损益     

归属于母公司的净利润 6,040 9,448 11,409 15,438 

每股收益 0.67 1.05 0.95 1.29 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

风电设备类企业的估值目前在 25-35 倍之间，考虑到公司的行业龙头地位和风电

行业的长期发展前景，我们认为公司 2010 年市盈率在 25-30 倍间较为合适。以公司

2010 年每股收益 0.95 元计算，公司的合理股价应为 23.8-28.5 元，建议投资者按合

理价位申购。 

7、风险提示 
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钢材占公司产品成本比例较高，如果未来钢材市场价格发生较大波动，仍将影响

公司产品的盈利情况。
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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 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

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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