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公司研究 新股研究 建议询价区间：20.99-24.49 元 

国内余热锅炉龙头 

——杭锅股份(002534)新股研究 

核心观点  

申购建议： 
公司合理股价为 23.33-27.22 元。考虑到限售期的影响，建议按 10%的
折扣价申购，建议申购价为 20.99-24.49 元。 

主要依据： 

公司为国内余热锅炉龙头。公司专业从事以余热锅炉为核心的节能环保

装备与工程业务，主营产品包括余热锅炉、工业锅炉、电站锅炉及核电

设备和电站辅机；产品广泛应用于钢铁、建材、电力、有色金属、焦化、

化工等高耗能行业的废气废能利用。按蒸吨数或产值计算，公司市场占

有率均在30%以上，位居国内余热锅炉行业龙头地位。 

公司主导产品为余热锅炉，毛利率受钢价波动影响较大。近三年又一期

余热锅炉占公司收入分别为49.8%、52.1%、58.8%、49.5%。受我国节

能环保政策的积极推动，2007-09年公司余热锅炉营收年均复合增长

21.9%，远高于同期公司营收12.2%的年均复合增速。钢材及钢制外购件

占公司生产成本80%以上，2008、2009年钢材价格分别经历大幅上涨、

快速下调的阶段，导致公司综合毛利率起伏较大，2007-09年公司综合

毛利率分别为18.9%、12.4%及23.7%。 

余热锅炉有望保持快速增长，节能环保政策加码下催生新兴领域。余热

锅炉是利用工业生产中的废气、废能产生蒸汽用于发电、供热的节能环

保典型产品，过去5年在国家节能减排国策推动下，余热锅炉产销蒸吨

数年均增长约15%；预计未来在以节能环保作为支柱性战略新兴产业的

政策驱动下，余热锅炉有望保持快速增长。而垃圾焚烧锅炉、核电站、

合同能源管理等新兴领域将成为公司新的增长亮点。 

募投项目产能扩张与业绩增厚显著。此次 IPO 募集资金的 4.61 亿元主

要投向：1）3.41 亿元投向杭州杭锅重型装备制造有限公司大型重型装

备生产基地项目，项目完全达产后预计新增销售收入 12.5 亿元，新增

利润总额 1.75 亿元；2）1.20 亿元用于按比例增资持股 67.7%的浙江西

子联合工程，主要用于增加余热发电工程项目的前期预备投入流动款项

和对公司合同能源管理余热发电项目投资。 

预计公司 2010-12 年营业收入、净利润的年均复合增速分别为 15.2%、

5.6%，预计 2010-2012 年公司实现每股收益分别为 0.78 元、0.75 元、0.87

元。参照同类可比公司的估值水平，给予公司 2010 年 30-35 倍的动态

估值较为合理，合理股价为 23.33-27.22 元。提示钢价波动及汇率变化

风险。 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 40,052 

流通A股(万股) 4,000 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 37.38 

每股净资产(元) 2.76 

建议询价区间(元) 20.99-24.49 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940209090162 

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 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 2842  3364  3833  4464  

同比增速(%) 8.74% 18.36% 13.95% 16.46% 

净利润(百万) 231  311  301  347  

同比增速(%) 134.22% 35.04% -3.39% 15.48% 

EPS(元) 0.58  0.78  0.75  0.87  
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1、本次发行一般情况 

图表 1：本次发行基本情况 

公司名称 杭州锅炉集团股份有限公司

公司简称 杭锅股份

发行地 深圳

发行日期 2010.12.29

申购代码 002534

发行股数 4,100万股，占发行后总股本的10.24%

发行方式 网下询价，上网定价

发行后总股本 40,052万股

每股盈利（2009） 0.64元

发行后全面摊薄每股收益（2009） 0.58元

发行前每股净资产 2.76元  
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2、公司概况 

2.1、公司为国内余热锅炉龙头 

公司为专业从事以余热锅炉为核心的节能环保装备与工程业务，主营产品为余热锅

炉（烧结余热锅炉、干熄焦余热锅炉、水泥窑余热锅炉、燃气轮机余热锅炉）、工业锅

炉（垃圾焚烧锅炉、生物质锅炉）、电站锅炉（循环流化床锅炉、煤粉炉、高炉煤气炉）、

核电设备和电站辅机（高压加热器、低压加热器、除氧器、冷凝器）。 

图表 2：公司主营产品组成 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 
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公司是国内规模最大、品种最全的余热锅炉研究、开发和制造基地。目前公司的余

热锅炉产品已有 20 余个系列 100 多个品种，广泛应用于我国的钢铁、建材、电力、有

色金属、焦化、化工等行业。2008 年，公司共生产各类余热锅炉 272 台，合计 10,268

蒸吨，按蒸吨数计算的综合市场占有率达 34%；按产值计算的市场占有率为 47%，均

在余热锅炉行业中位居第一。其中，燃气轮机余热锅炉、烧结环冷机余热锅炉、水泥窑

余热锅炉为公司优势产品，市场占有率位居国内第一。 

2.2、公司实际控制人为王水福家族 

本次发行前，公司控股股东西子电梯集团持有公司 50.12%的股份，公司实际控制

人为王水福、陈夏鑫和谢水琴，其中陈夏鑫为王水福的妻弟，谢水琴为陈夏鑫配偶。王

水福和陈夏鑫分别持有西子电梯集团 55.63%和 44.37%股权。 

图表 3：杭锅股份发行人股权结构及控股、参股子公司 
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100万元
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杭州市工业资产
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16.67%（国资）

6位自然人股东合计持股8.21%，其中：

 杨建生2.16％、吴南平2％、杨恩惠0.04%

颜飞龙2％、屠柏锐2％、王伟康0.01％
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资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2.3、公司主导产品为余热锅炉，毛利率受钢价波动影响较大 

公司主导产品为余热锅炉，近三年又一期占公司收入分别为 49.8%、52.1%、58.8%、

49.5%。受下游电力、钢铁、有色金属、石化、化工、建材等行业快速发展和国家积极

推进节能环保政策的推动，公司的余热锅炉、电站锅炉及部件、总包工程收入等业务的

增长，带动 2007-09 年公司余热锅炉营收分别实现 11.24 亿元、13.62 亿元、16.70 亿元，

年均复合增长 21.9%；同期公司营收分别为 22.58 亿元、26.14 亿元、28.42 亿元，年均

复合增长 12.2%。 

公司生产成本主要由直接材料（钢材）及外购件构成，钢材及钢制外购件占生产成

本的比例合计达 80%以上，钢价的波动将对公司盈利水平产生一定影响。2008、2009

年钢材价格分别经历大幅上涨、快速下调的阶段，导致公司综合毛利率起伏较大；过去

三年公司综合毛利率分别为 18.9%、12.4%及 23.7%。 
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图表 4：2010 上半年公司营业收入构成  图表 5：2010 上半年公司营业毛利构成 

   

资料来源：公司招股说明书，国都证券  资料来源：公司招股说明书，国都证券 

 

图表 6：2010 上半年公司前十大客户收入及其占比  图表 7：近三年又一期公司产品盈利能力变化趋势 

   

资料来源：公司招股说明书，国都证券  资料来源：公司招股说明书，国都证券 

 

图表 8：近 3 年又一期公司原材料和能源单价及占生产成本比重的变化趋势 

 

资料来源：公司招股说明书，国都证券 

 

3、行业发展趋势及公司竞争力分析 

余热锅炉是利用工业生产中的废气、废能产生蒸汽用于发电、供热，并在废气废能

利用的同时，将废气中的粉尘等环境污染物沉降下来，减少固态、液态或气态有害物质

的排放，是一种典型的节能减排设备。余热锅炉一般由汽包、蒸发器、过热器、节能器、

烟箱和烟道等部件组成，具有烟气适应性广，锅炉系统结构紧凑，运行可靠，操作稳定，

使用寿命长等特点。 
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2007A 2008A 2009A 1H2010

余热锅炉 总包 电站锅炉 工业锅炉
电站辅机 其他 部件 起重机械
综合毛利率 净利率

 客户 销售收入(万元) 占比

南京凯盛开能环保能源 12,579 7.86%

山东电力建设第三工程 9,017 5.63%

中国电工设备总公司 7,320 4.57%

上海申能临港燃机发电 6,954 4.34%

中天钢铁集团 6,468 4.04%

合计 42,338 26.44%

供应商 采购额（万元） 占比

浙江西子重工机械 3,791 3.09%

江阴市三鑫精密钢管 2,637 2.15%

无锡市振达特种钢管 2,224 1.81%

上海龙尊物资 1,731 1.41%

瓦卢瑞克曼内斯曼 1,673 1.36%

合计 12,056 9.83%

 

项目
平均单价

(元/吨 )
占比

平均单价

(元/吨 )
占比

平均单价

(元/吨 )
占比

平均单价

(元/吨 )
占比

型材 4,755 3.24% 5,324 3.41% 6,387 3.71% 6,437 3.82%

板材 6,479 5.99% 8,003 6.42% 9,546 9.72% 8,069 7.40%

管材 7,462 18.28% 7,890 16.62% 9,467 19.84% 7,940 17.86%

外购件 47.82% 49.38% 47.58% 40.31%

电力 0.99 0.90%- 0.89 0.60% 0.82 0.59% 0.76 0.76%

合计 75.33% 76.43% 81.44% 70.15%

2008A 2007A1H2010 2009A
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2004-2009 年 5 年间，我国余热锅炉的产销蒸吨数增长达到 70%以上，2009 年我

国锅炉制造企业共销售余热锅炉 1,129 台，合计 29,278 吨（蒸汽），销售收入达 38.8

亿元。 

目前，由于技术与资金投入等原因，我国工业生产中不仅还有大量的中低温余热未

被利用，而且不少生产环节中尚有大量的中高温余热未被完全利用。节能环保作为十二

五乃至未来长期内我国重点培育发展的战略新兴产业，其中余热锅炉作为节能环保特种

锅炉，将在电力、钢铁、有色金属、焦化、建材、化工等重点行业的节能降耗改造或升

级中迎来加速发展契机，预计未来 5 年国内余热锅炉市场容量预计达到 280 亿元，年

均 56 亿元的市场规模较 09 年 39 亿元的规模增长 44.3%。 

此外，随着城市生活垃圾的不断增加，垃圾焚烧发电是处理我国城市年产生量 4

亿吨以上生活垃圾最经济环保的方式，根据国家十二五节能环保行业发展规划，其中固

体废弃物处理（形势日益严峻的生活垃圾处理利用及污水污泥焚烧处理占有重要位臵）

拟投入 1000 亿元；其中垃圾焚烧锅炉将是环保型锅炉的重要发展方向之一。预计未来

几年我国垃圾焚烧锅炉年均市场需求在 10 亿元以上。 

从市场竞争格局来看，目前我国余热锅炉市场较为集中，形成了以杭州锅炉、海陆重

工、盐城市锅炉、江西江联能源环保、无锡华光锅炉等 5 家主要锅炉厂商的格局，合计占

有国内余热锅炉市场约 90%的台数、约 95%的产值。 

图表 9：08 年国内余热锅炉市场占有率企业分布（按蒸汽吨数）  图表 10：08 年国内余热锅炉市场占有率企业分布（按产值统计） 

   

资料来源：公司招股说明书，国都证券  资料来源：公司招股说明书，国都证券 

 

公司是国内规模最大、品种最全的余热锅炉研究、开发、设计和制造基地。2008

年，公司共生产各类余热锅炉 272 台，合计 10,268 蒸吨，按蒸吨数计算的综合市场占

有率达 34%；按产值计算的市场占有率为 47%，均在余热锅炉行业中位居第一。燃气

轮机余热锅炉、烧结环冷机余热锅炉、水泥窑余热锅炉为公司优势产品，市场占有率位

居国内第一。目前，公司根据业务模式进行专业分工，调整和设臵了西子联合工程、新

世纪能源、杭锅工锅、杭锅通用等多家专业子公司，已由单独的产品制造商向节能环保

发电设备集成供应商方向发展，其总包业务收入、毛利已占公司营收的 15%以上。 

4、募投项目分析 

公司拟将此次募集资金的 4.61 亿元主要投向：1）3.41 亿元投向杭州杭锅重型装备

制造有限公司大型重型装备生产基地项目；项目建设期 3 年，项目建成投产后，将形成
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核电及大型电站辅机设备、9E/9F 大型燃气蒸汽联合循环余热锅炉、垃圾焚烧炉、以及

煤气化及 IGCC 等设备的生产能力；完全达产后预计新增销售收入 12.5 亿元，新增利

润总额 1.75 亿元。2）1.20 亿元用于按比例增资浙江西子联合工程有限公司（公司持股

67.7%），主要用于增加余热发电工程项目的前期预备投入流动款项和对公司合同能源

管理余热发电项目投资，预计西子联合工程 2011-12 年营收各为 7.4 亿元、9.6 亿元，净

利润各为 0.62 亿元、0.76 亿元。 

图表 11：公司 IPO 募投项目分析 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

5、盈利预测 

我们预计公司 2010-2012 年营业收入、归属于母公司净利润的年均复合增速分别约

为 15.20%、5.62%，按发行后公司总股本 40,052 万股计算，预计 2010-2012 年公司实现

每股收益分别为 0.78 元、0.75 元、0.87 元。 

图表 12：杭锅股份盈利预测（单位：万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国都证券研究所 

拟投项目
拟投金额
（万元）

建设周期
（月）

全部达产后销售
收入（万元）

利润总额
（万元）

税后投资回
收期（年）

杭州杭锅重型装备制
造有限公司大型重型
装备生产基地项目

34,145 36 124,597 17,512 5.2

按比例增资浙江西子
联合工程有限公司

12,000

合计 46,145

用于增加余热发电工程项目的前期预备投入
流动款项和对公司合同能源管理余热发电项
目投资,预计西子联合工程2011-12年营收各为

7.4亿元、9.6亿元，净利润各为0.62、0.76亿

元。

拟投项目
拟投金额
（万元）

建设周期
（年）

目前公司
产能

产能新增
幅度

全部达成后新增
收入（万元）

新增净利润
（万元）

投资回收
期（年）

3万吨精密铜管新建与扩产项目 25,845 1 3万吨 100% 198,747 4,270 6.86

5000吨铜管深加工产能扩建项
目

7,372 1 3000吨 167% 42,847 2,167 5.18

金属加工装备技改项目 6,728 1.5 13.24台 75% 24,829 24,829 5.34

合计 39,945 266,423 31,266

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 225,756 261,357 284,190 336,368 383,291 446,381

YOY% / 15.77% 8.74% 18.36% 13.95% 16.46%

减：营业成本 183,084 229,069 216,813 257,254 301,727 353,221

毛利率 18.90% 12.35% 23.71% 23.52% 21.28% 20.87%

营业税金及附加 671 893 1,204 1,514 1,725 2,009

　　  销售费用 3,378 5,696 5,536 6,225 6,952 7,691

　　　管理费用 11,534 12,828 18,788 20,014 23,034 25,484

　　　财务费用 -565 80 -431 -382 -545 -571

期间费用率（%） 6.36% 7.12% 8.41% 7.69% 7.68% 7.30%

    资产减值损失 1,210 2,421 4,639 800 1,000 1,500

 加：公允价值变动收益 11 -153 154 -150 0 0

投资收益 -12 3,266 -263 350 0 0

二、营业利润 26,441 13,483 37,531 51,144 49,399 57,047

YOY% / -49.01% 178.36% 36.27% -3.41% 15.48%

　加：营业外收入 805 4,284 535 70 0 0

　减：营业外支出 154 222 252 80 0 0

三、利润总额 27,092 17,545 37,814 51,134 49,399 57,047

　减：所得税 3,205 2,421 5,627 7,670 7,410 8,557

四、净利润 23,887 15,124 32,187 43,464 41,989 48,490

归属于母公司的净利润 20,301 9,847 23,064 31,144 30,087 34,746

YOY(%) / -51.50% 134.22% 35.04% -3.39% 15.48%

少数股东损益 3,586 5,277 9,123 12,319 11,902 13,744

净利率（%） 8.99% 3.77% 8.12% 9.26% 7.85% 7.78%

总股本（万股） 40,052 40,052 40,052 40,052 40,052 40,052

五、每股收益(元） 0.51 0.25 0.58 0.78 0.75 0.87
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6、估值定价及申购建议 

目前国内 A 股上市公司中主营业务与杭锅股份同类可比的上市公司主要有海陆重

工、华光股份、川润股份、东方电气及即将 IPO 上市交易的天立环保（估值参见图表

13）。按 2010 年 12 月 23 日收盘价计算，可比上市公司的 2010 年、2011 年、2012 年

动态市盈率均值分别为 41 倍、31 倍、25 倍。可比上市公司 2010-12 年的净利润的 CAGR

中值为 28%。 

我们认为，给予公司 2010 年 30-35 倍的动态估值较为合理。按我们预计公司 2010

年的每股收益 0.75 元计算，公司合理股价为 23.33-27.22 元。考虑到限售期的影响，建

议按 10%的折扣价申购，建议申购价为 20.99-24.49 元。 

图表 13：同类可比上市公司的估值比较（以 2010 年 12 月 23 日收盘价计算） 

 

 

 

数据来源：国都证券研究所 

 

7、风险提示 

1）钢价波动风险：公司生产成本主要由直接材料（钢材）及外购件构成，钢材及

钢制外购件占生产成本的比例合计达 80%以上，钢价的波动将对公司盈利产生一定影

响； 

2）汇率变化风险：公司营收中约 20%为外销实现，人民币汇率变化或将对公司汇

兑损益产生影响； 

3）订单取消风险：公司签署的合同执行周期较长，客户单位受外部市场环境变化

或公司自身经营原因的影响，会发生少量合同难以继续执行。 

总市值 CAGR

百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E (10-12)

海陆重工 002255 44.75 5,777 0.85 1.12 1.47 1.87 53 40 30 24 1.37 29% 5.2

华光股份 600475 24.19 12,313 0.46 0.56 0.84 0.99 53 43 29 24 1.31 33% 5.7

川润股份 002272 27.31 13,901 0.53 0.57 0.71 0.89 52 48 38 31 1.92 25% 4.4

东方电气 600875 35.38 70,897 0.78 1.14 1.45 1.80 45 31 24 20 1.21 26% 7.0

均值 51 41 31 25 1.45 28% 5.6

公司简称 代码 股价
EPS P/E

P/BPEG
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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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