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投资品 - 电气设备 
 
专业化+EPC/EMC 模式保障公司稳步发展 

  ——杭锅股份（002534）投资价值报告

2010 年 12 月 23 日       
重要资料 
总股本（百万股） 359.52 
流通股（百万股） 0.00 
募集资金总额  
行业 PE（X）  
定价区间 PE（X） 33-38（预测） 
第一大股东 西子电梯 
公司网址 http://www.chinaboilers.com 

 
财务数据 2007 2008 2009 
营业收入（百万） 2,257. 2,613. 2,841.
增长率%  15.77 8.74 
净利润（百万） 203.0 98.47 230.6
增长率%  51.5 134.1
毛利率% 18.90 12.35 23.71
净利率% 8.99 3.77 8.12 
ROE 33.98 14.03 25.72
ROA 8.76 3.20 6.62 
资产负债率 71.75 73.38 67.97

 
行业一年期行情比较 
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电气设备 沪深300

 

 
表现 1m 3m 12m 
电气设备 2.85% 15.83% 28.96% 
沪深 300 1.37% 12.53% -2.73% 
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颜彪 
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分析师申明 

本人，颜彪，在此申明，本报告所表述的所有观

点准确反映了本人对上述行业、公司或其证券的

看法。此外，本人薪酬的任何部分不曾与，不与，

也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 2841.90 3375.68  4042.98 4861.22 
营收增长率 8.74% 18.78% 19.77% 20.24%
净利润  （百万元） 230.64 309.24  352.98 428.78 
净利润增长率% 134.22% 34.08% 14.14% 21.47%
每股收益（元） 0.58 0.77  0.88 1.07 

 公司是余热锅炉行业龙头。公司是国内规模最大、品种最全的余

热锅炉制造基地，主要产品有余热锅炉、工业锅炉、电站锅炉、

核电设备和电站辅机，以及余热发电工程总包。 

 节能减排压力拉动余热锅炉的需求。随着钢铁、焦化、水泥等重

要行业节能减排工作的推进，余热锅炉市场将加速发展。未来 5

年国内余热锅炉市场容量预计达到 280 亿元，国际市场约 400 亿

元，合计约 680 亿元。 

 垃圾焚烧炉将快速增长。随着城市生活垃圾的不断增加，利用垃

圾发电或供热已成为“垃圾处理资源化”的较好手段。我们预测，

2010-2015 年期间，国内垃圾焚烧锅炉的年均市场规模为 23 亿元。

 核电大发展带来核电设备步入高景气阶段。核电的装机容量 2020

年将达到 8000 万千瓦，在建机组达到 3000 万千瓦，未来 10 年我

国将进入核电大发展阶段，根据核电的建设进度，2011-2013 年将

进入核电设备大规模交货期。 

 专业化+EPC/EMC 模式保障公司稳步发展。公司的余热锅炉在燃气

发电、水泥窖、烧结机等领域市场占有率第一，09 年公司余热锅

炉市值占比为 49.7%；垃圾焚烧炉（炉排炉）市场占有率为 25%，

排名第一。09 年开始，总包业务成为公司盈利的重要贡献，主要

在钢铁、冶金以及建材等领域展开，每年销售和产值翻番，目前

库存订单达到 7 亿元；随着 EPC 项目的增加和 EMC 方式的执行，

总包将成为重要的利润来源。 

 募投项目有利于扩大产能并提高总包能力。杭锅重装基地的建设

将提升公司在余热锅炉、垃圾焚烧炉、核电设备及辅机等领域的

产能，增资西子联合工程将使公司获得更强的余热发电项目总包

能力，并且开展以 EMC 方式的余热发电项目。 

 盈利预测和估值：我们预测 2010-2012 年实现的净利润分别为 3.09

亿、3.53 亿和 4.29 亿元，实现的 EPS 分别为 0.77 元、0.88 元和 1.07

元，给予 2010 年 33-38 倍 PE，合理价格区间为 25.41-29.26 元。
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公司概况 

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，已发展成为一家主要从事余热锅炉、工业锅炉、电站锅炉和电

站辅机等产品的咨询、研发、生产、销售、安装及余热发电工程总承包

服务的大型企业集团。 

公司的主要产品为：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） 

 

Figure 1  公司主要产品 

 
资料来源：公司招股书、世纪证券研究所 
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公司实际控制人为王水福、陈夏鑫和谢水琴，王水福和陈夏鑫分别

持有西子电梯 55.625%和 44.375%股权，并通过西子电梯持有公司

50.1208%股权，谢水琴间接通过金润香港持有公司 25%的股份。 

 

Figure 2  发行前公司股权结构图 

资料来源：公司招股书、世纪证券研究所 

 

节能减排压力拉动余热锅炉的需求 

2009 年全国能源消费总量为 31 亿吨标准煤，比上年增长 6.3％，

单位万元 GDP 能耗为 1.08 吨标准煤，比上年下降 2.2％。虽然十一五

期间我国万元 GDP 能耗下降 10％。但与世界发达国家相比，我国仍是日

本、美国的 4-5 倍，减排任务艰巨，节能潜力巨大。按单位产品能耗和

终端用能设备能耗与国际先进水平比较，目前我国的节能潜力约为 3 

亿吨标准煤。 

 

随着经济结构转型的调整和节能减排的压力，我国余热锅炉面临良

好的发展机遇。 

2002 年以前，我国余热锅炉行业在低位徘徊，年生产台（套）保

持在 300 台（套）左右。2003 年之后，随着电力供应的持续紧张和节

能环保措施的不断实施，市场对余热锅炉的需求大幅增加，余热锅炉的

年产台（套）量和蒸吨数迅速上升。2008 年，我国共生产余热锅炉 1146 

台，合计 29865 蒸吨，为 2001 年的 7.70 倍。 
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Figure 3  我国余热锅炉行业产量及增速（单位：蒸吨） 
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数据来源：《2009 年中国电器工业年鉴》、世纪证券研究所 

随着钢铁、焦化、水泥等重要行业节能减排工作的推进，余热锅炉

市场将加速发展。根据估算未来 5 年国内余热锅炉市场容量预计达到

280 亿元，国际市场约 400 亿元，合计约 680 亿元。 

 

 钢铁行业 

2005 年我国大中型钢铁企业生产 1 吨钢产生的余热资源量平均为

8.44GJ（1GJ=10 亿焦耳），而回收量仅 2.17GJ，余热回收率仅为 25.7%。 

Figure 4  我国钢铁企业余热资源回收利用统计表（单位： GJ/吨钢） 

资料来源：公司招股书、世纪证券研究所 
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上述余热资源中，利用最多的是高温余热，回收率为 44.3%，其中

钢渣、铁渣等高温余热资源因技术原因目前尚未回收；其次是中温余热，

回收率为 30.1%；低温余热基本没有回收。 

我国大中型钢铁企业余热资源的利用率大约为 30%～50%，如果加上

其他中小型钢铁厂，全国平均水平则更低；而国外先进钢铁企业余热余

能的回收利用率平均达 80%，有的在 90%以上，如日本新日铁高达 92%。

与发达国家余热利用水平还有很大差距，未来提升空间大。 

 

近年来，我国对钢铁行业的节能减排要求不断提高，余热利用是钢

铁工业重要的节能技术手段。目前技术回收的主要是中间产品显热资

源，主要包括：①炼焦余热；②烧结冷却机余热；③高炉余热；④大型

转炉的烟气余热。 

Figure 5  钢铁生产工艺流程及余热利用示意图 

资料来源：公司招股书、世纪证券研究所 

 

（1）炼焦余热利用 

2010 年 1 月 20 日工信部推出了《钢铁企业和焦化企业干熄焦技术

推广实施方案》，计划用 4 年时间（2010-2013 年），在条件成熟的大中

型钢铁企业及大中型独立焦化企业中推广干熄焦技术，计划建设干熄焦

装置 75 套（含在建），预期在大中型钢铁企业干熄焦率达 90%以上，全

焦化行业干熄焦率达 40%以上，预计项目总投资 124 亿元。 

目前全国焦化企业数量在 1000 家左右，干熄焦锅炉配置比例约

20%，与 40%的干熄焦率差距较大，预计未来 5年我国干熄焦余热锅炉的

总需求量约为 200 台，按照 1300 万元/台的价格测算，未来 5年市场容

量约 26 亿元。 

 

（2）烧结冷却机余热利用 

在钢铁生产过程中，烧结工序的能耗约占总能耗的 10%以上，因此，

高效回收利用烧结余热是降低烧结工序能耗的关键。 
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2009 年 12 月 29 日工信部推出了《钢铁企业烧结余热发电技术推广

实施方案》，计划用 3 年时间（2010－2012 年），投资超过 50 亿元，在

全国 37 家重点钢铁企业，对 82 台烧结机推广实施烧结余热发电技术，

加上其他钢铁企业需求，预计烧结余热锅炉需求量每年约 50 台/套，按

每套 800 万计算，未来 5年烧结余热锅炉市场容量约 20 亿元。 

 

（3）高炉余热利用 

钢铁企业生产过程中的副产煤气的能量约占企业总能量的 30%～

40%，其中高炉煤气的能量占副产煤气总能量的 60%以上。但高炉煤气与

其他燃气相比发热值较低，不易燃烧，钢铁企业原来处理方法多采用直

接放散方式。 

目前国内主要钢铁企业高炉煤气放散率仍在 10%左右、小型钢铁企

业在 25%～40%，并且随着钢铁工业的发展、环保指标要求的提高，高炉

余热锅炉将迎来一次新的发展机会。 

 

（4）转炉的烟气余热利用 

转炉煤气回收、高温显热利用能使转炉工序能耗大幅度降低，是钢

铁工业重大节能技术，已在全行业大面积推广应用。 

2009 年中国粗钢产量为 5.678 亿吨。氧气转炉余热锅炉的运行环

境较恶劣，使用寿命较短，平均 3-5 年就需更新。目前国内有 1000 多

家钢铁厂，根据估算氧气转炉余热锅炉的国内需求量每年约 350 台/套；

按照每套 250 万元的价格测算，每年约 8.75 亿元，未来 5 年国内市场

容量约 44 亿元。 

 

 燃气-蒸汽联合循环发电行业 

国家能源局预计，到 2015 年，天然气利用规模可能会达到 2600 亿 

Nm
3
，在能源消费结构中的比例预计将从目前的 3.9%提高到 8.3%左右。

按照发电、民用、工业用气各占 1/3 测算，预计 2015 年用于发电的天

然气总量约在 867 亿 Nm
3
。 

燃气轮机余热锅炉是燃气-蒸汽联合循环发电机组的重要设备，燃

气轮机发电的高速发展必然带动燃气轮机余热锅炉的高速发展。2008 

年燃气轮机余热锅炉产量 15 台，合计 3175 蒸吨，伴随着燃气—蒸汽联

合循环发电机组全球市场的持续增长，中国以及世界各国对低碳经济的

需求，这些为“十二五”、“十三五”期间燃气轮机余热锅炉提供充足的

市场空间。预计未来 5年燃气轮机电站余热锅炉市场容量约 30 亿元。 
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Figure 6  我国天然气建设规划 

线路 产量

建成 西气东输一线 120亿m³/年

西气东输二线 300亿m³/年

川气东送 120亿m³/年

将建 西三线等 于2015年建成

在建

数据来源：世纪证券研究所 

 

 建材行业 

我国建材工业是仅次于电力、冶金行业的第三大耗能大户。据国家

发改委《2009 年主要高载能行业运行情况》显示，2009 年水泥产量 16.3

亿吨，同比增长 17.9%；平板玻璃产量 5.6 亿重箱，增长 1.7%。 

此外，据不完全统计在建水泥生产线 418 条，水泥产能 6.2 亿吨，

同时还有已核准的生产线 147 条，水泥产能 2.1 亿吨，上述项目全部建

成后, 将新增产能 8.3 亿吨。 

这一切均为节能降耗带来了巨大的压力，而推进水泥、平板玻璃纯

低温余热发电等节能技术项目，是建材工业节能减排的重要举措，建材

行业余热锅炉市场前景良好。 

 

 有色冶金行业 

根据《有色金属工业中长期科技发展规划（2006—2020 年） 》 ，

“十五”期间，我国十种常用有色金属产量增长了 2.08 倍，年均递增 

15.8%，2005 年产量达到 1,630 万吨，连续四年位居世界第一。目前国

家对有色金属行业的能源消耗采取了较为严格的监控措施，对有色金属

企业实行节能改造，淘汰落后工艺和设备，冶金行业对余热锅炉需求量

增大。 目前我国的有色冶金企业余热锅炉普及率还有待提高，特别是

在一些中小企业余热锅炉需求量将会大幅提高。 

 

 化工行业 

我国是化工生产大国，生产企业众多，涉及门类广泛。化工行业的

余热资源约占整个行业燃料消耗量的 15%，余热资源丰富。 

目前节能型烧碱生产技术、纯碱余热利用、硫酸余热发电等技术已

基本成熟。随着国家环境保护和节能减排的要求提高，未来几年我国化

工行业余热锅炉市场前景看好。 
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电站锅炉需求趋缓，垃圾焚烧炉快速增长 

电站锅炉及辅机需求趋缓 

2009 年我国装机容量达到 87,407 万千瓦，同比增长 10.23%。目前，

我国电力装机仅次于美国，居世界第二位。2008 年以来，随着国内电

力建设速度的放慢，对火电设备的市场需求逐步减缓，主要电站锅炉企

业的累计预接下年度的合同量有一定程度的减少。 

受产业周期影响，2006 年以来，电站辅机行业市场增长趋缓，电站

辅机重点企业的的新增市场订单缩小，但未出现大幅回落，仍属于正常

的态势。 

 

Figure 7  我国电站锅炉历年产量情况 
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数据来源：wind、世纪证券研究所 

 

垃圾焚烧炉快速增长 

工业锅炉市场总体呈平稳发展趋势，其中垃圾焚烧炉的需求将呈现

快速增长的态势。 

 

随着城市生活垃圾的不断增加，利用垃圾发电或供热已成为“垃圾

处理资源化”的较好手段，垃圾焚烧锅炉将是环保型锅炉的重要发展方

向之一，市场前景广阔。 

“十五”期间，国家已经在上海、天津、杭州、哈尔滨等大城市建

成垃圾焚烧发电厂近三十座，而按照国家“十一五”规划要求，拟建和

在建的垃圾焚烧发电厂还将有近 60 座。各省垃圾焚烧发电厂的建设步

伐也在加快，仅在福建一省，将在未来 3 年中再建设 20 座垃圾焚烧发

电厂，垃圾焚烧发电无害化处理率将达到 70% 的世界发达国家水平。 
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Figure 8  07 年我国垃圾发电厂数量（按区域分类） Figure 9  07 年我国垃圾发电厂分布 
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数据来源：《我国垃圾焚烧发电市场现状及前景》 数据来源：《我国垃圾焚烧发电市场现状及前景》 

 

根据《2010 年中国能源重大新开工施工项目纵览表》统计数据，2010

年国内拟建设的垃圾电站项目达到 41 个，其中河北拟建 4 座；天建、

福建拟建 3座；重庆、江西、湖北、广西、四川拟建 2座；山西、浙江、

安徽、河南、湖南、海南、陕西 1座；而广东居首，计划建设 14 座。 

 

Figure 10  2010 年我国拟建的垃圾发电站 

省份 垃圾发电项目 省份 垃圾发电项目

滨海新区垃圾焚烧发电厂一期工程 番禺垃圾发电厂项目

天津市垃圾焚烧发电厂项目 老虎坑垃圾焚烧发电厂二期扩建项目

天津滨海新区垃圾焚烧发电厂项目 雷打石生活垃圾焚烧发电厂（BOT）项目

重庆 重庆市第二垃圾焚烧发电项目 南山垃圾发电厂二期工程

定州市生活垃圾焚烧厂项目 东莞垃圾焚烧发电厂（二期）扩建工程

沧州垃圾发电厂项目 山市南海区生活垃圾焚烧发电二期项目

廊坊城市生活垃圾焚烧发电厂工程 深圳市南山垃圾焚烧发电厂二期工程

平山圣地垃圾焚烧热电站项目 深圳市南山垃圾发电厂二期工程

山西 忻州市城市垃圾焚烧发电一期工程 深圳宝安垃圾发电厂二期工程

浙江 宁德市城市生活垃圾焚烧发电厂BOT项目 南海垃圾焚烧发电二厂项目

安徽 阜阳生活垃圾发电厂一期工程 番禺区生活垃圾焚烧发电厂工程

福州第二期垃圾焚烧发电厂BOT项目 茂名生活垃圾焚烧发电项目

肇东生活垃圾焚烧发电厂工程 李坑生活垃圾焚烧发电二厂项目

龙岩市生活垃圾焚烧发电厂 上坑塘垃圾焚烧发电厂工程

南充市垃圾焚烧发电厂BOT项目 南宁生活垃圾焚烧发电厂项目

泉岭生活垃圾焚烧发电厂项目（BOT） 天等县垃圾焚烧发电项目

河南 新乡市垃圾焚烧发电厂项目 海南 生活垃圾焚烧发电厂项目

湖北 咸宁式丰泉垃圾焚烧发电工程 陕西 西安生活垃圾电站建设项目

湖南 株洲市城市生活垃圾焚烧发电厂建设项目 祥福生活垃圾焚烧发电项目

自贡市垃圾综合焚烧发电厂项目

广东

广西

四川

天津

河北

福建

江西

数据来源：《2010 年中国能源重大新开工施工项目纵览表》、世纪证券研究所 

 

国内垃圾焚烧炉提供商主要有：伟明集团、华光股份、杭州新世纪

能源、中科通用、重庆三峰卡万塔、浙大异重流化床炉。 

 

 
-8-



2010 年 12 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就

 

Figure 11  国内垃圾焚烧炉生产厂商及竞争格局 

厂商 炉型 典型工程

伟明集团 伟明HMW二段往复式炉排炉
温州东庄、临江、永强、苍南、瑞安，浙江永康
、东阳、江苏昆山、深圳平湖垃圾发电厂

杭州新世纪能源 德国马丁机械炉排炉
温岭、湖州南太湖、江苏宜兴、江苏太仓、深圳
平湖一期、福建晋江、杭州绿能环保、广州李坑
等垃圾发电项目

重庆三峰卡万塔 SITY2000炉排炉
重庆同兴、江苏泰兴、东莞横沥、成都九江、河
北保定、福州红岭庙、上海浦东垃圾发电厂

循环流化床锅炉

日立L型炉排炉

浙江大学 异重循环流化床炉
浙江余杭、杭州乔司、山东菏泽、郑州荥锦垃圾
发电厂

锦江集团 流化床炉
浙江杭州、临安、余杭、萧山、安徽芜湖、河南
郑州垃圾发电厂

中科通用 流化床炉
吉林四平、辽宁锦州、山东泰安、江苏淮安、安
徽安庆、浙江嘉兴、宁波镇海、湖南常德、广西
来宾、广东东莞、宁夏银川等垃圾发电厂

华光股份
北京高安屯、无锡锡东、天津滨海、光大环保、
河北承德、山东临沂、绍兴城东、无锡惠联、广
东顺德垃圾发电厂

资料来源：世纪证券研究所整理 

注：杭锅股份的子公司杭州新世纪能源以生产炉排炉为主，为自主知识产权，累计

生产 120 台套，市场占有率为 25%，位居市场第一位（炉排炉）。 

 

我们认为，2010-2015 年期间，国内垃圾焚烧锅炉的年均市场规模

为 23 亿元，考虑到国产化替代的因素，我们认为未来新建垃圾焚烧厂

中，国产的焚烧炉将占据更大比重。 

Figure 12  2020 年我国垃圾发电设备需求预测 

项目 2010E 2015E 2020E

垃圾产量（亿吨） 1.67 2.6 3.23

无害化处理率 68% 76% 88%

无害化处理量 1.14 1.98 2.84

焚烧占比（%） 13% 18% 25%

垃圾焚烧量（亿吨） 0.15 0.36 0.71

日处理量（万吨/日） 4.04 9.74 19.47

目前已有处理能力（万吨/日） 5.5 5.5 5.5

新增处理能力（万吨/日） 4.24 13.97

新增1000t/d垃圾发电厂（座） 42 140

若采用进口设备，设备需求为（亿元） 191.01 628.58

若采用国产设备，设备需求为（亿元） 114.61 377.15  
数据来源：世纪证券研究所 

 

核电大发展带来核电设备步入高景气阶段 

截至 2010 年 9 月，国务院已核准 34 台核电机组、装机容量 3692

万千瓦，其中已开工在建机组达 25 台、装机容量 2773 万千瓦，是全球

核电在建规模最大的国家。 
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按照“十二五”能源规划制订的目标，在“十二五”期间要加快推

进水电、核电建设，预计到 2015 年我国核电装机容量可达到 3900 万千

瓦左右，水电和核电占一次能源比重将提高 1.5%。 

根据发展改革委能源研究所的预计，未来 10 年，非化石能源将占

我国总能源消耗的比例为 15％，其中核电的装机容量 2020 年将达到

8000 万千瓦，在建机组达到 3000 万千瓦。同时，核电产业已经分别被

纳入战略性新兴产业规划和新兴能源发展规划中，未来 10 年我国将进

入核电大发展阶段。 

Figure 13  我国未来核电建设规划 

资料来源：公司招股书、世纪证券研究所 

 

由于核电主设备基本被东方电气、上海电气以及哈电瓜分，公司主

要在核电辅机设备领域（高压加热器、低压加热器、除氧器和冷凝器）

集中突破，目前杭锅股份的高压加热器国内市场占有率为 15%。 

 

根据核电的建设进度，2011-2013 年将进入核电设备大规模交货期，

公司的核电辅机设备将迎来旺盛的需求。 
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专业化+EPC/EMC 模式保障公司稳步发展 

专业化保证余热锅炉领域龙头地位 

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。 

公司先后研发、制造了 23-400MW 立式和卧式燃气轮机余热锅炉

（194 余台）、130-440t/h 高炉煤气锅炉、75-660m
2
烧结机余热锅炉（30

余台）、75-260t/h 干熄焦余热锅炉、90-340t 转炉余热锅炉、20-40 万

吨/年硫铁矿焙烧余热锅炉、1000-10000t/d 水泥窑余热锅炉（470 余

台）、150-500t/d 城市垃圾焚烧炉等系列节能环保产品，其中 9E、9F

级燃气轮机余热锅炉公司市场占有率分别为 77.3%、50.8%，水泥窑余热

锅炉和城市垃圾焚烧炉、180m
2
以上烧结机余热锅炉也位居行业首位。 

 

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；09 年，公司实现余热锅炉产值 19.5 亿

元，占全行业总产值的 49.7%。 

 

Figure 14  08 年内余热锅炉市场占有情况（按蒸吨排名） Figure 15  08 年内余热锅炉市场占有（按产值排名） 

  

数据来源：公司招股书、世纪证券研究所 数据来源：公司招股书、世纪证券研究所 

 

系统集成模式渐成气候（EPC+EMC） 

公司在余热锅炉的基础上，积极开展系统集成业务，以西子联合工

程为实施主体。西子联合工程最近两年增长迅猛，2009 年营业收入同比

增长 98.28%，净利润同比增长 97.21%。 

总包业务主要在钢铁、冶金以及建材等领域展开，如邯钢 2*360 ㎡

烧结环冷机余热发电项目、甘肃腾达西北铁合金矿热炉余热发电项目、

三狮水泥 9MW 低温余热发电项目。 
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Figure 16 2005-009 年公司 EPC 项目的业绩 

序号 项目名称

1 浙江建德三狮水泥集团9MW低温余热电站项目

2 邯郸钢铁股份有限公司2×360M2烧结环冷机余热发电项目

3 安阳钢铁股份有限公司环冷机余热发电项目

4 安阳钢铁股份有限公司干息焦余热发电项目

5 鞍钢股份有限公司三烧环冷机余热发电工程

6 太原钢铁集团450M2烧结环冷机余热蒸汽供热工程

7 太原钢铁集团660M2烧结环冷机余热蒸汽供热工程

8 湖南华菱涟源钢铁有限公司360M2烧结机技术改造工程余热利用-锅炉岛工程 

9 常州中天钢铁低温余热利用发电工程 2×140M2 +2×75M2烧结+炼钢余热

10 鞍钢股份鲅鱼圈分公司 2×405M2烧结余热发电工程

11 甘肃腾达西北铁合金矿热炉余热发电工程 

12 柳州 2×360M2烧结环冷机余热发电工程 

13 唐钢炼铁厂北区 1-4#烧结环冷余热发电总承包工程 

14 广东韶钢松山股份有限公司 2×360 ㎡烧结厂环冷机烟气余热回收利用 

15 河北钢铁承德分公司余热回收综合利用项目烧结余热发电工程 

16 唐山长城钢铁集团燕山钢铁有限公司新区烧结余热回收锅炉订货合同

17 嘉兴石化有限公司 PTA项目锅炉岛配套工程

18 中橡（鞍山）化学工业有限公司鞍炭厂三期扩建—碳黑尾气锅炉及汽轮机系统统包工程

19 亚太纸业（广东）有限公司年产 45万吨高档文化纸项目

1 柬埔寨 KCC水泥窑余热发电项目 

2 泰国 PPPC锅炉岛工程项目

3 泰国 SKIC 130t/h CFB 锅炉岛工程项目

4 越南 VKPC电厂 130t/h CFB 锅炉岛工程项目

5 印尼东加里曼丹电厂工程项目

6 印尼 Jawa Pos Group 电厂 1×25MW 电厂项目

国内
项目

国际
项目

资料来源：公司招股书、世纪证券研究所 

 

自 2005 年开始，公司的总包业务合同累计超过 18 亿元，实现的营

业收入 10 亿余元，目前库存订单达到 7亿元左右。 

 

从经营数据来看，总包业务每年销售和产值翻番，预计 2010 年将

实现营收 5.5 亿元。 

 

在 EPC 项目基础上，公司较早就开始探索 EMC 的模式。根据公司的

项目经验，一个典型的 EMC 投资 1.5 亿元，按照 30%的自有资金，年利

润可达 1400 万元，每年可产生稳定的现金流。 

 

海外市场积极开拓 

公司在拓展国内市场的同时也积极开拓海外市场，公司产品已出口

到美国、日本、泰国、印度、巴西、约旦、阿塞拜疆等十几个国家和地

区，向国际化发展迈出了坚实的步伐。 
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目前公司主要出口设备有循环流化床锅炉、垃圾焚烧锅炉、燃气轮

机余热锅炉和各种余热锅炉。在出口目的地市场，循环流化床锅炉和垃

圾焚烧锅炉的主要竞争对手为华光股份，燃气轮机余热锅炉尚未有强力

竞争对手。 

 

近 3 年来，公司在印度获得了超过 1亿美元的订单，在中东签订了

3亿元人民币的订单，海外市场取得良好的突破。 

 

截止到 2010 年 11 月，公司的在手订单达到 46.99 亿元，其中包括

17.09 亿元的余热锅炉、7 亿元的总包订单、8.06 亿元的工业锅炉（其

中相当部分是垃圾焚烧炉）。 

 

Figure 17  截止到 2010 年 11 月公司在手订单情况 

项目 金额（单位：百万元） 占比

余热锅炉 1709 36.37%

电站锅炉 897 19.09%

电站辅机 128 2.72%

总包 700 14.90%

工业锅炉 806 17.15%

核电辅机 325 6.92%

其他 134 2.85%

合计 4699 100.00%  
数据来源：世纪证券研究所 

 

公司经营情况分析 

成长能力分析 

2008 收入年同比增长 15.77%，主要是由余热锅炉、电站锅炉及部

件产品收入增长带动；2009 年同比增长 8.74%，主要是由余热锅炉产品

和总包工程收入增长带动。 

Figure 18  公司近年来营收、净利润及其增速（单位：万元） 
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数据来源：公司招股书、世纪证券研究所 
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净利润 2008 年同比下降 36.69%，主要是由于：（1）毛利下降了

24.34%；（2）期间费用增加了 29.67%；（3）资产减值损失增加了 100.01%。

公司净利润 2009 同比增长 112.82%，主要是由于毛利增长了 108.68%， 

 

产品结构分析 

 余热锅炉依然是中流砥柱 

历年看，余热锅炉依然是收入的主要来源，其收入占比超过 50%。

由于公司在 08 年推出针对钢铁行业可利用烧结环冷机余热的锅炉，使

得 09 年公司余热锅炉收入占比达到 58.77%。 

Figure 19  公司历年来产品结构 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2007 2008 2009 2010H

工业锅炉 余热锅炉 电站锅炉 电站辅机

部件产品 其他 总包

数据来源：公司招股书、世纪证券研究所 

 

 垃圾焚烧炉和核电辅机成新的利润增长点 

工业锅炉虽然从 07 年以下出现增速下降，但 2010 年上半年受到新

世纪能源公司垃圾焚烧炉销售收入增长较好态势的影响，2010 年上半年

工业锅炉增长幅度较大。 

 

核电辅机成为新的增长点。由于从 2009 年开始，我国逐步加大了

核电项目的建设投资力度，公司也获得了较好的核电类电站辅机订单，

给公司该类产品的销售收入带来一定增长，我们认为该类产品的销售收

入后续年度将会相应增长。 

 

 总包业务成为盈利的重要贡献 

09 年开始，总包业务成为公司盈利的重要贡献，2009 年收入翻番，

2010 年 1-6 月收入继续保持增长。 

主要原因是控股子公司西子联合工程公司自 2008 年来开始专注于

余热发电总包市场，并从 2008 年度起，随着具体总包项目的实际执行

进度分期确认销售收入实现，销售收入逐步增长。 
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盈利能力分析 

随着总包业务收入占比的提升以及业务毛利率本身较高，总包业务

和余热锅炉成为影响综合毛利率的两个主要因素。 

 

Figure 20  公司各业务毛利率变化情况 
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数据来源：公司招股书、世纪证券研究所 

 

由于公司产品制造周期长，产品盈利容易受到原材料波动影响，08

年钢材价格上涨对毛利率有较大影响，但我们认为这种情况在公司采取

合理的原材料控制措施后，未来出现的概率较小。 

 

Figure 21  可比公司的毛利率比较 
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数据来源：wind、世纪证券研究所 

 

期间费用分析 

2008-2009 年期间费用分别同比增长 29.67%和 28.43%，主要是由于

销售费用分别同比增长 68.61%和管理费用增长 46.46%。 

与可比公司相比，公司的期间费用率也处理合理水平。 
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Figure 22  可比公司历年期间费用率（单位：%） Figure 23  2009 年可比上市公司期间费用率比较（单位：%）
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营运能力分析 

公司应收账款周转率自 2007-2009 年呈下降趋势，主要原因是行业

因素和公司质保金的影响。公司存货周转率明显高于其余两家公司，显

示较强的存货周转能力。 

Figure 24  可比公司应收账款周转率 Figure 25  可比公司存货周转率 
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偿债能力分析 

公司资产负债率接近或超过 70%，但由于公司负债中最主要部分是

客户预收账款，偿债风险较小。 

Figure 26  可比公司流动比率比较 Figure 27  可比公司速动比率比较 
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募投项目分析 

公司募投项目有二：（1）投资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；（2）增资浙江西子联合工程有限公司 

Figure 28  公司募投项目概要（单位：万元） 

项目名称 总投资
拟用本次募集
资金投资额 建设期

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 34125 34125 3年

增资浙江西子联合工程有限公司 12000 8124

合计 46125 42249

数据来源：公司招股书、世纪证券研究所 

 

募投项目一：杭锅重装大型重型装备生产基地项目 

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投产

后将主要生产 3类产品： 

（1） 核电设备及大型电站辅机：低压加热器、高压加热器、

除氧器及水箱、冷凝器、核电汽水分离器（MSR） 、核

设备容器 

（2） 余热锅炉：9E、9F 级大型燃气蒸汽联合循环余热锅炉 

（3） 特种锅炉：大型垃圾焚烧锅炉、煤气化及 IGCC 设备等产

品。 

 

募投项目二：增资浙江西子联合工程有限公司 

本次增资完成后，西子联合工程的注册资本由现有的 5,000 万元增

加至 17,000 万元。杭锅集团应出资 8,124 万元，由募集资金到位后增

资投入。增资完成后，杭锅集团仍持有联合工程 67.7%的股份。  

增资的资金主要用于：（1）增加余热发电工程项目的前期预备投入

流动款项；（2）投资以合同能源管理方式运作的余热发电项目。 

 

根据对未来 5 年企业财务预测进行模拟分析，西子联合工程 2009 

年销售增长率为 98.28%，2010 年预计销售增长率将下降到 47%，在 2013

年降低到 25%。 

根据目前行业要求计算，未来 5年，西子联合工程每年需要销售收

入的 10%左右作为工程项目的前期占用款。 

 

假设 2011 年募集资金到位并增资完成后，西子联合工程预期 2011 

年当年可实现营业收入 7.40 亿元，净利润 6,200 万元，2012 年预期可

实现营业收入 9.6 亿元，净利润 7,600 万元。 
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盈利预测 

预测假设： 

（1）工业锅炉在垃圾焚烧炉的高景气需求下，保持快速的增长； 

（2）余热锅炉保持平稳发展； 

（3）电站辅机在核电设备及辅机的销售拉动下，出现快速增长； 

（4）由于余热发电项目工程和 EMC 的贡献，2010 年以后开始快速

增长； 

（5）杭锅重装基地按照目前进度建设； 

（6）少数股东权益占净利润比例为 25%左右； 

（7）有效税率为 14.5%。 

 

我们假设2010-2012年公司实现的收入将分别为33.76亿元、40.43

亿元和 48.61 亿元。 

Figure 29  2010-2012 年公司收入预测（单位：万元） 

2007 2008 2009 2010H 2010E 2011E 2012E

工业锅炉 20632.26 8902.55 12412.63 13064.78 18618.95 22342.73 29045.55

增长率 -56.85% 39.43% 50.00% 20.00% 30.00%
余热锅炉 112417.19 136240.74 167020.10 79293.97 192073.12 230487.74 276585.29

增长率 21.19% 22.59% 15.00% 20.00% 20.00%
电站锅炉 17049.72 35825.61 36000.27 16315.59 37800.28 39690.30 41674.81

增长率 110.12% 0.49% 5.00% 5.00% 5.00%
电站辅机 34425.23 15016.81 7201.72 12563.77 18004.30 23405.59 30427.27

增长率 -56.38% -52.04% 150.00% 30.00% 30.00%
部件产品 16113.85 34331.15 19287.77 3872.60 9643.89 9643.89 9643.89

增长率 113.05% -43.82% -50.00% 0.00% 0.00%
其他 11139.35 12908.26 11602.66 9282.63 12000.00 12000.00 12000.00

总包 - 9983.73 29075.09 25024.16 49427.65 66727.33 86745.53

增长率 191.22% 70.00% 35.00% 30.00%
营收合计 225756.12 261357.17 284190.32 160051.00 337568.18 404297.58 486122.34

增长率 15.77% 8.74% 18.78% 19.77% 20.24%
数据来源：世纪证券研究所 

 

盈利预测： 

按照我们的预测假设，2010-2012 年公司实现的净利润分别为 3.09

亿元、3.53 亿元和 4.29 亿元，按照 40052 万的股本摊薄，实现的 EPS

分别为 0.77 元、0.88 元和 1.07 元。 
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Figure 30  公司 2010-2012 年盈利预测（单位：百万元） 

利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 2842 3376 4043 4861
营业成本 2168 2581 3122 3751
营业税金及附加 12 15 18 22
营业费用 55 68 81 97
管理费用 188 203 243 292
财务费用 -4 -3 -4 -7
资产减值损失 46 10 12 8
公允价值变动收益 2 0 0
投资净收益 -3 4 8 5
营业利润 375 506 579 703
营业外收入 5 12 10
营业外支出 3 7 6
利润总额 378 511 583 709
所得税 56 74 85 103
净利润 322 437 499 606
少数股东损益 91 128 146 177
归属母公司净利润 231 309 353 429
EBITDA 371 524 607 737
EPS（元） 0.64 0.77 0.88 1.07

单位:百万元

 

0

13
7

 
数据来源：世纪证券研究所 

 

相对估值： 

参考可比上市公司华光股份、海陆重工以及东方电气等估值情况，

我们认为可给予公司 2010 年动态 PE33-38 倍，按照我们的盈利预测，

对应的合理价格区间为 25.41-29.26 元。 

Figure 31  可比上市公司估值的一致预期 

证券简称 2009 2010E 2011E

华光股份 50.83 40.36 29.66

海陆重工 52.86 40.20 31.28

东方电气 42.69 29.16 22.41

川润股份 48.88 42.89 31.56

平均 48.81 38.15 28.73  
数据来源：wind、世纪证券研究所 

 

 

风险提示： 

（1）原材料价格波动的风险：钢材及外购件占生产成本的比例合

计达到 80%以上，原材料价格的波动对公司业绩影响较大。 

（2）竞争加剧的风险：由于市场参与者增加导致的竞争加剧； 

（3）募投项目进度未能达预期的风险。 
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附件：三大报表预测 

 

Figure 32  三大报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2647 3513 4113 5531 营业收入 2842 3376 4043 4861
  现金 715 1110 1302 2094 营业成本 2168 2581 3122 3751
  应收账款 789 819 1203 1228 营业税金及附加 12 15 18 22
  其他应收款 55 61 73 88 营业费用 55 68 81 97
  预付账款 232 284 343 413 管理费用 188 203 243 292
  存货 709 1071 1011 1490 财务费用 -4 -3 -4 -7
  其他流动资产 147 169 182 219 资产减值损失 46 10 12 8
非流动资产 837 1053 1281 1330 公允价值变动收益 2 0 0 0
  长期投资 6 118 118 118 投资净收益 -3 4 8 5
  固定资产 316 492 709 797 营业利润 375 506 579 703
  无形资产 245 245 245 245 营业外收入 5 12 10 1
  其他非流动资产 270 198 209 170 营业外支出 3 7 6 7
资产总计 3484 4566 5395 6861 利润总额 378 511 583 709
流动负债 2278 2840 3168 4023 所得税 56 74 85 103
  短期借款 7 0 0 0 净利润 322 437 499 606
  应付账款 835 1229 1268 1733 少数股东损益 91 128 146 177
  其他流动负债 1435 1611 1900 2290 归属母公司净利润 231 309 353 429
非流动负债 90 91 93 98 EBITDA 371 524 607 737
  长期借款 40 40 40 40 EPS（元） 0.64 0.77 0.88 1.07
  其他非流动负债 50 51 53 58
负债合计 2368 2931 3261 4121 主要财务比率

 少数股东权益 219 347 493 670 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 360 401 401 401 成长能力

  资本公积 38 79 79 79 营业收入 8.7% 18.8% 19.8% 20.2%
  留存收益 499 808 1161 1590 营业利润 178.4% 34.9% 14.5% 21.3%
归属母公司股东权益 897 1288 1641 2070 归属于母公司净利润 134.2% 34.1% 14.1% 21.5%
负债和股东权益 3484 4566 5395 6861 获利能力

毛利率(%) 23.7% 23.5% 22.8% 22.8%
现金流量表 净利率(%) 8.1% 9.2% 8.7% 8.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 25.7% 24.0% 21.5% 20.7%
经营活动现金流 386 549 429 860 ROIC(%) 75.0% 115.6% 73.4% 125.6%
  净利润 322 437 499 606 偿债能力

  折旧摊销 0 21 32 41 资产负债率(%) 68.0% 64.2% 60.4% 60.1%
  财务费用 -4 -3 -4 -7 净负债比率(%) 2.97% 1.36% 1.23% 0.97%
  投资损失 3 -4 -8 -5 流动比率 1.16 1.24 1.30 1.37
营运资金变动 0 128 -79 235 速动比率 0.85 0.86 0.98 1.00
  其他经营现金流 66 -30 -10 -10 营运能力

投资活动现金流 -85 -208 -242 -75 总资产周转率 0.87 0.84 0.81 0.79
  资本支出 170 100 250 80 应收账款周转率 4 4 4 4
  长期投资 -12 112 0 0 应付账款周转率 2.94 2.50 2.50 2.50
  其他投资现金流 73 4 8 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -177 54 4 7 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.77 0.88 1.07
  短期借款 -123 -7 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.37 1.07 2.15
  长期借款 10 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.24 3.22 4.10 5.17
  普通股增加 24 41 0 0 估值比率

  资本公积增加 -26 41 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00
  其他筹资现金流 -63 -20 4 7 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00
现金净增加额 124 396 191 792 EV/EBITDA -1 -1 -1 -1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

3

 
数据来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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