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投资要点  

 节能环保，风电先行。09 年我国新增风电装机容量 1380 万千瓦，累计装

机容量达到 2581 万千瓦，连续 4 年翻一番。我们预计 10、11 和 12 年分

别增长速度达到 70%、45%和 37%的高速增长。 

 火电钢结构，在波动中稳定小幅增长。增加一个 60 万千瓦的火电锅炉机

组，需要配套钢结构产品 4000-5000 吨，以 4.5 亿千瓦来估计，火电锅炉

钢结构产品市场容量为300-375万吨，平均每年有30-37万吨的市场容量。 

 风电的迅速发展，支撑公司高速度增长。在 06、07、08、09 年之间，其

风电行业的增长速度达到 102%、129%、105%、115%的速度高速增长，从而

支持公司风电产品快速增长。 

 海上风电，发展迅速。根据欧洲风能协会（EWEA）的最新统计，2009 年欧

洲全年新增装机容量为 557MW，比 2008 年增加 54%，预计 2010 年将达到

1000MW，海上风电将占欧洲总风能的 10%，海上风电的年投资 25 亿欧元。 

 抓住国家政策转变的导向，走向海上风电的先行者。国家能源局、国家海

洋局联合发布了《海上风电开发建设管理暂行办法》。规划容量达到了 1200

万千瓦以上。预计风电塔架及水下结构件的总容量为 156-252 亿元以上。 

 我们预计公司 10、11 和 12 年 EPS 为 1.17、1.42 和 1.71。我们给予公司

2011 年 20-25 倍市盈率，未来价格区间 28.4-35.5 元。 

财务和估值摘要 

 

 

 

 

 

2010 年 9 月 20 日    星期一 

利润表(百万元) 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 415.93 686.15 888.63 1108.60 

增长率 33.02% 64.97% 29.51% 24.75% 

营业利润 106.92 162.03 197.39 238.35 

增长率 62.19% 51.55% 21.82% 20.75% 

归属于母公司净利润 94.48 140.48 170.69 205.58 

增长率 56.41% 48.69% 21.50% 20.44% 

每股收益 1.05 1.17 1.42 1.71 

每股净资产 2.47 10.52 11.94 13.66 
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重要数据 

总股本(亿股） 1.20 

流通股本(亿股) 0.30 
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1 节能环保，风力发电先行 

1.1 政策扶植，风力发电仍将高速增长 

我国风电发展较晚，尽管经历四年超常规发展，但 07 年风电装机容量占

电力总装机容量比例只有 0.14%，行业发展依旧落后。随着风力发电的成本

持续下降和国家扶持政策的持续出台，中国风电的发展空间广阔。 

图1. 我国风力发电将继续高速发展（万千瓦） 

 

数据来源：东海证券研究所 

 09 年我国新增风电装机容量 1380 万千瓦，累计装机容量达到 2581 万

千瓦，连续 4 年翻一番。根据目前的环境，我们预计 10、11 和 12 年分别增

长速度达到 70%、45%和 37%的高速增长。 

1.2 海上风电，得天独厚 

图2. 我国近海风电资源储备情况（亿千瓦） 
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数据来源：大金重工技术研究中心  东海证券研究所 
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海上风力发电天然优势特征：（1）海上风能资源丰富，开发潜力大。据

估计，海上风能资源是陆地的 3 倍左右，根据我国数据分析显示，我国海上

风能有上亿千瓦的开发潜力。（2）海上风电出力稳定，有利于电网调度运行。 

根据《新能源发展规划》指出，风力发电将从 2007 年的 3000 万千瓦提

高到 1 亿千瓦，新增风电绝大部分将来自海洋。 

2 技术发展成熟，成本将继续降低 

2.1 风力发电设备构成 

风力发电机组的主要组成部分：叶轮是将风能转变为机械能；传动系统

是将叶轮的转速提升到发电机的额定转速；发电机是将叶轮获得的机械能再

转变为电能；偏航系统使叶轮可靠地迎风转动并解缆；其它部件包括塔架、

机舱等；控制系统包括使风力机在各种自然条件与工况下正常运行的保障机

制，包括调速、调向和安全控制。 

图3. 风力发电设备结构图 

 

资料来源：东海证券研究所 

注：公司的风电产品为塔架 

2.2 技术进步，推动风电机组成本继续下降 

综合考虑技术进步、机组单机容量的加大和目前风机设备企业的利润等

因素，其成本下降空间很大。 

募集资金用于山东省蓬莱海上风电基地 6 万吨重型装备钢结构制造项目

实施，本公司已于 2009 年 12 月 14 日投资设立全资子公司蓬莱大金重工

有限责任公司负责项目的前期筹备工作。本项目总投资为 51,293.30 万元，
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其中：建设投资 44,888.82 万元，铺底流动资金 6,404.48 万元。项目建

成后可形成年产重型装备钢结构 6 万吨的生产能力。 

图4. 风力发电机组成本继续下降（元/千瓦） 

 

数据来源：大金重工技术研究中心  东海证券研究所 

3 电力设备基础件产品供应逢势 

公司主营产品为电力设备重型结构产品的制造和销售，细分产品为 30 万

千瓦-100 万千瓦的各种火电锅炉钢结构和 750 千瓦-2000 千瓦的各种管塔式

风电塔架。 

3.1 火电产品收入保持稳定 

火电锅炉钢结构产品为复杂的空间承载支撑悬挂结构体系，单台火电锅

炉部件总数达到 5000 余件，全部部件均需在电站施工工地现场吊装就位。在

电站建设中，结构体系吊装将与各种大型电站装机设备同步交叉安装，火电

锅炉中全部大型装机设备均安装在该结构体系中，对安装精度要求高。 

根据国家对 2020 年经济总量比 2005 年翻两番的规划，综合节能减排、

清洁能源发电、人民生活习惯等因素影响，预计 2020 年全社会用电量将达到

75000 亿千瓦，相应的装机容量规模为 15.6 亿千瓦，其中火电装机占 65%左

右，约 10.14 亿千瓦，即火电装机容量将达到 4.5 亿千瓦左右。 

每增加一个 60 万千瓦的火电锅炉机组，需要配套钢结构产品 4000-5000

吨，以 4.5 亿千瓦来估计，火电锅炉钢结构产品市场容量为 300-375 万吨，

平均每年有 30-37 万吨的市场容量，公司市场占有率为 8%以上。 

3.2 风电产品将继续快速增长 

管塔式风电塔架为承受复杂荷载的大型结构部件，是风力发电三大主要

组成部分之一，最大高度 90 米以上，直径 4.2-4.5 米，承受环境最低零下 40
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摄氏度的恶劣气候。主要承载来自发电系统的静态和动态载荷，其静态载荷

为发电机组、叶片等重力载荷，可达 150 余吨；动态载荷主要包括风力载荷、

空气动力载荷、运行载荷及波动载荷、尾流载荷、冲击载荷、冰雪载荷等。 

公司风电产品快速增长得益于风电行业的快速发展。在 06、07、08、09

年之间，其风电行业的增长速度达到 102%、129%、105%、115%的速度高速增

长，从而支持公司风电产品快速增长。 

3.3 海上风电，正逢其势 

2009 年，全球海上风电累计装机容量达到 1956MW，占全球风电总量装机

容量的 1.22%，其中欧洲占 98%以上。根据欧洲风能协会（EWEA）的最新统计，

2009 年欧洲海上风电快速增长，全年新增装机容量为 557MW，比 2008 年增加

54%，2010 年将达到 1000MW，新建 10 个以上风电场，欧洲 2010 年海上风电

市场量将占欧洲总风能的 10%，海上风电的年投资 25 亿欧元。 

图5. 全球海上风电累计装机容量（MW） 
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数据来源：WWEA 东海证券研究所 

图6. 2009 年全球海上风电装机分布 
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数据来源：WWEA 东海证券研究所 

今年 2 月，国家能源局、国家海洋局联合发布了《海上风电开发建设管

理暂行办法》，并通知辽宁、河北、天津、上海、山东、江苏、浙江、福建、

广东、广西和海南等 11 个省市开展海上风电特许招标，意味着海上风电进入

实质阶段。 

表1. 目前国家关于鼓励支持海上风电的政策 

年份 政策 

2008 年 《近海风电场工程规划报告编制办法》 

2008 年 《近海风电场工程预可行性研究报告编制办法》 

2009 年 《海上风电场工程可研报告编制办法》 

2009 年 《海上风电场工程施工组织设计编制规定》 

2009 年 《海上风电场工程规划工作大纲》 

2010 年 《海上风电开发建设管理暂行办法》 

2010 年 《2010 年能源工作总体要求和任务》中称“2010 年，要继续推进大型风电基地建设，特别是海上风电要开展起来” 

2010 年 工业和信息化部发布《风电设备制造行业准入标准》（征求意见），其中明确表明“优先发展海上风电机组产业化” 

数据来源：东海证券研究所 

根据目前已经公布的信息显示，规划容量达到了 1200 万千瓦以上。如果

全部选用 5MW 机型，将装机 2400 台以上，对应的风电塔架及水下结构件的总

容量为 156-252 亿元以上。 

3.4 核电发展，快速启动之中 

核电是一种高效、清洁、安全、经济的能源，发展核电是当今世界各国

能源发展的总趋势。 

2008 年我国核电占总发电量的 2%，根据《国家核电发展专题规划

（2005-2020）》，我国核电发展目标是到 2020 年，核电运行装机容量达到 4000

万千瓦，并有 1800 万千瓦在建项目，目前该目标调整到 7000 万千瓦，在建

3000 万千瓦。 

表2. 核电发展目标估计 

 五年内新开工规模 五年内投产规模 结转下个五年规模 五年末核电运行总规模 

十一五期间 3200 558 3200 1252.8 

十二五期间 3000 3200 3000 4452.8 

十三五期间 3000 3000 3000 7452.8 

资料来源：国家能源局 东海证券研究所 

公司长期服务于电力重型装备钢结构制造业，与国内大型电力集团有长

期的合作基础，公司拥有成熟的电力重型钢结构制造技术，完备的制造装备，

为公司核电发展提供了坚实的技术基础。 
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4 公司业务盈利预测与估值 

4.1 公司业务的基本假定 

公司经营分析假设条件： 

（1）火电产品，经营收入稳定中小幅波动增长，其 10、11、12 年增速

为-11%、6%和 6%；（2）风电产品，持续高速增长，将以行业增长速度增长，

其 10、11、12 年的增长速度为 140%、45%和 37%；（3）钢材价格维持小幅度

增长；（4）募集资金投资项目按计划执行；（5）假定此次融资价格为 30 元。 

4.2 盈利预测 

表3. 产品分项预测 

年份 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

风电塔筒 18.36 116.31 206.63 495.91 684.36 889.66 

增长率 
 

533.36% 77.65% 140.00% 38.00% 30.00% 

毛利率 16.13% 18.07% 31.49% 30.00% 28.29% 27.80% 

火电钢结构 158.08 165.19 198.29 176.48 187.07 198.29 

增长率 
 

4.49% 20.04% -11.00% 6.00% 6.00% 

毛利率 13.14% 25.09% 34.54% 25.00% 24.00% 23.00% 

其他 1.52 31.17 11.01 13.76 17.20 20.64 

增长率 
 

1950.66% -64.68% 25.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 91.32% 72.37% 75.93% 70.00% 68.00% 65.00% 

数据来源：东海证券研究所 

表4. 财务报表估计 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 395.23  1238.11  1436.53  1593.37  

 

营业收入 415.93  686.15  888.63  1108.60  

  现金 101.01  1026.71  876.22  1173.96  

 

营业成本 274.02  483.63  638.43  802.25  

  应收账款 83.63  71.98  135.97  132.94  

 

营业税金及附加 0.00  0.02  0.02  0.02  

  其它应收款 10.07  6.34  18.59  13.22  

 

营业费用 10.08  11.99  17.72  22.78  

  预付账款 71.62  31.68  109.42  79.71  

 

管理费用 15.38  19.70  26.05  35.11  

  存货 128.89  78.79  296.32  166.46  

 

财务费用 5.59  6.44  4.12  3.30  

  其他 0.00  22.60  0.00  27.08  

 

资产减值损失 3.94  2.35  4.90  6.80  

非流动资产 78.50  273.64  331.23  347.41  

 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 71.66  180.53  221.53  250.21  

 

营业利润 106.92  162.03  197.39  238.35  

  无形资产 2.86  5.17  6.45  7.81  

 

营业外收入 4.38  3.44  3.67  3.83  

  其他 3.98  87.94  103.25  89.39  

 

营业外支出 0.49  0.20  0.25  0.32  

资产总计 473.72  1511.76  1767.75  1940.78  

 

利润总额 110.81  165.27  200.81  241.86  

流动负债 251.77  230.43  329.91  295.23  

 

所得税 16.33  24.79  30.12  36.28  

  短期借款 122.20  68.90  82.70  91.27  

 

净利润 94.48  140.48  170.69  205.58  

  应付账款 24.08  37.96  48.38  59.46  

 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
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  其他 105.49  123.57  198.82  144.50  

 

归属母公司净利润 94.48  140.48  170.69  205.58  

非流动负债 0.00  18.89  4.72  6.84  

 

EBITDA 116.93  188.93  228.01  275.02  

  长期借款 0.00  18.89  4.72  6.84  

 

EPS（摊薄）  1.05  1.17  1.42  1.71  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

      负债合计 90.00  249.32  334.62  302.07  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 221.96  1262.44  1433.13  1638.71  

 

成长能力 

    负债和股东权益 473.72  1511.76  1767.75  1940.78  

 

营业收入 33.02% 64.97% 29.51% 24.75% 

      

营业利润 62.19% 51.55% 21.82% 20.75% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

归属于母公司净利润 56.41% 48.69% 21.50% 20.44% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

 

获利能力 

    经营活动现金流 31.65  262.64  -67.28  350.27  

 

毛利率 34.12% 29.52% 28.16% 27.63% 

  净利润 94.48  140.48  170.69  205.58  

 

净利率 22.71% 20.47% 19.21% 18.54% 

  折旧摊销 0.00  19.44  25.91  31.77  

 

ROE 42.57% 11.13% 11.91% 12.55% 

  财务费用 5.59  6.44  4.12  3.30  

 

ROIC 28.97% 10.52% 11.12% 11.83% 

  投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

偿债能力 

    营运资金变动 -67.83  95.88  -267.95  109.72  

 

资产负债率 526.36% 606.35% 528.28% 642.49% 

  其它 -0.59  0.39  -0.06  -0.09  

 

净负债比率 135.78% 42.79% 33.18% 36.30% 

投资活动现金流 -12.49  -214.98  -83.44  -47.86  

 

流动比率 1.57  5.37  4.35  5.40  

  资本支出 12.49  195.54  57.52  16.09  

 

速动比率 1.06  5.03  3.46  4.83  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

营运能力 

      其他 0.00  -19.44  -25.91  -31.77  

 

总资产周转率 1.14  0.69  0.54  0.60  

筹资活动现金流 59.13  878.04  0.22  -4.67  

 

应收账款周转率 7.37  8.82  8.55  8.24  

  短期借款 65.20  -53.30  13.80  8.57  

 

应付账款周转率 14.25  15.59  14.79  14.88  

  长期借款 0.00  18.89  -14.17  2.12  

 

每股指标（元） 

      其他 -6.07  912.45  0.60  -15.35  

 

每股收益(最新摊薄) 1.05  1.17  1.42  1.71  

现金净增加额 78.29  925.70  -150.49  297.74  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  2.19  -0.56  2.92  

      

每股净资产(最新摊薄) 2.47  10.52  11.94  13.66  

      

估值比率 

    重要财务指标 

  

单位:百万元 

 

P/E 4.76  17.94  14.76  12.26  

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

 

P/B 2.03  2.00  1.76  1.54  

营业收入 415.93  686.15  888.63  1108.60    EV/EBITDA 4.03  12.91  11.38  8.35  

  同比(%) 33.02% 64.97% 29.51% 24.75% 

      归属母公司净利润 94.48  140.48  170.69  205.58  

 

永续增长率 3.00% 

 

WACC 10.13% 

  同比(%) 56.41% 48.69% 21.50% 20.44% 

 

终值 3539.83  

 

Ke 10.60% 

毛利率(%) 34.12% 29.52% 28.16% 27.63% 

 

企业价值 3740.60  

 

Kd 5.31% 

ROE(%) 42.57% 11.13% 11.91% 12.55% 

 

非核心资产价值 1026.71  

 

t 15.00% 

每股收益(元) 1.05  1.17  1.42  1.71  

 

债务价值 106.69  

 

Rf 4.00% 

P/E 4.76  17.94  14.76  12.26  

 

股权价值 4660.63  

 

Rm 10.00% 

P/B 2.03  2.00  1.76  1.54  

 

股本 90.00  

 

Rm-Rf 6.00% 

EV/EBITDA 4.03  12.91  11.38  8.35  

 

每股价值 51.78    Beta 1.10  

数据来源：东海证券研究所 
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4.3 合理估值 

A 股属于同比的电力设备基础件公司有梅泰诺、东南网架、和齐星铁塔，

2010 年的 PE 分别为 42、59、52 倍，均值为 51 倍。 

2011 年这3 家的平均PE 为34倍，考虑到跟这些公司具有很高的可比性，

但考虑到公司对海洋风电的进军，处于起步阶段，我们保守估计 2011 年的市

盈率的估值区间为 20-25 倍，对应的股价区间为 28.4-35.5 元。 

表5. 相关公司上市估计值 

证券简称 
每股收益 市盈率 PEG 市净率 收盘价 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2010E 当前 当前 

梅泰诺 0.53  0.67  0.80   41.87  32.82  27.61   0.96 2.78  21.98  

东南网架 0.21  0.37  0.48  0.63  59.53  34.20  26.27  19.87  0.45 2.59  12.57  

齐星铁塔 0.39  0.59  0.71  0.87  52.08  34.35  28.67  23.22  0.72 3.48  20.22  

数据来源：wind 数据库 东海证券研究所 
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