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细分行业龙头，看好公司设备+EMC 模式

——杭锅股份（002534）新股分析报告

 
摘要: 

 节能环保位列新兴产业首位，余热锅炉将迎来大发展：在七大新兴产业中，节能减

排排名第一，国家重视程度非同一般。余热利用是节能减排重要技术，而余热锅炉则是

余热利用的主要途径。随着国家节能减排工作的推进，余热锅炉也将迅速发展。据估算，

未来 5年国内余热锅炉市场容量将达到 280 元。国际市场约 400 亿元。 

 火电仍为主力，核电强势发展：随着我国经济发展，电力能源作为经济发展的基础，

必将随之发展，受制于我国资源结构，火电作为电力能源支柱的地位很难改变，未来大

型火电基地建设将带来火电的新发展。而核电作为我国下一阶段电力能源建设重点投入

的方向，可以说已经成为市场的宠儿，一再上调的核电装机容量规划，也说明核电发展

的确定性。火电和核电的发展对电站辅机的需求也将快速放大，仅核电每年将有超过

90 亿的核电辅机市场需求。  

 余热锅炉国内当之无愧的龙头：公司坚持走差异化发展路线，紧盯传统锅炉之外的

特色产品。目前，公司是国内余热锅炉制造行业的龙头企业，2008 年，公司在我国余

热锅炉市场排名第一，按产值计算几乎占据了国内余热锅炉市场的 50%。公司先后参与

了多项余热锅炉相关的国家和行业标准制定工作，进一步巩固了公司的行业地位。 

 EMC+设备，节能工程潜力好：公司旗下西子联合工程公司作为进行 EMC 业务的主体，

其具备设计、施工能力，依托公司余热锅炉设备供给，能够使公司余热锅炉业务的下游

产业链的到充分的拓展，而且将设备、设计、施工等各方面综合在一起将更加有利于公

司 EMC 业务的发展。 

 募投项目加大公司产能，推进 EMC 业务发展：公司本次公开发行人民币普通股 4100

万股，募集资金将用于:1、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。 

 盈利预测与估值：预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年的摊薄每股收益为 0.7614、

0.9257 和 1.0906 元，发行价 26 元，对应动态市盈率分别为 34.15、28.09 和 23.84 倍。

建议给予 2011 年 20-23 倍的市盈率，合理股价应在 18.51-23.14 元。 

 风险提示： 1、行业依赖程度高；2、市场竞争日趋激烈的风险；3、原材料价格波

动风险。 

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 2841.90 3460.85  4088.46  4914.20 

(+/-) 8.74% 21.78% 18.13% 20.20% 

归属母公司股东净利润 230.64 273.73  332.79  392.09 

(+/-) 134.22% 18.68% 21.58% 17.82% 

每股收益(EPS) 0.6415 0.7614  0.9257  1.0906 

市盈率(P/E) 40.53  34.15  28.09  23.84  
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一、公司基本情况 

（一）公司简介及股权结构介绍 

公司全称杭州锅炉集团股份有限公司，公司主要从事锅炉及电站辅机制造业务,目前

公司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。在余热锅炉

方面，公司是目前国内最大、品种最齐全的余热锅炉研究、开发与制造基地。在余热

锅炉市场占有率方面排名全国第一，其中燃气轮机余热锅炉、烧结环冷余热锅炉、水

泥窑余热锅炉是公司的优势产品。 

图表 1：公司上市前股权结构 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

发行前公司控股股东为西子电梯集团有限公司，持有公司股份的 50.12%。金润（香

港）有限公司（外资）持有公司 25%的股权，杭州市工业资产经营投资集团有限公司

（国资）持有公司 16.67%股权，剩余股权被 6 为自然人持有。王水福和陈夏鑫由于

分别持有公司控股股东西子电梯 55.6%和 44.4%的股权，谢水琴通过金润（香港）持

股公司股权 25%，上述三人为公司的实际控制人。 

公司目前拥有 4 家全资子公司、6 家控股子公司和 4 家参股公司。公司此次公开发行

前总股本为 31873.4 万股，本次计划发行 8200 万股，占发行后总股本的 21.99%，

发行后前五大持股股东排名并未发生变化，公司控股股东仍为四方电气（集团）公司，

持股比例由发行前的 77.84%变化为 61.91%。 
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图表 2：公司公开发行前后股东及比例 

股东 
发行前 发行后 

持股数量（万股） 持股比例（%） 持股数量（万股） 持股比例（%） 

西子电梯集团有限公司 18019.44  50.12% 18019.44  44.99% 

金润（香港）有限公司 8988.00  25.00% 8988.00  22.44% 

杭州市工业资产经营投资

集团有限公司 
5992.00  16.67% 5992.00  14.96% 

杨建生 778.96  2.17% 778.96  1.94% 

颜飞龙 719.04  2.00% 719.04  1.80% 

屠柏锐 719.04  2.00% 719.04  1.80% 

吴南平 719.04  2.00% 719.04  1.80% 

杨恩惠 719.04  2.00% 719.04  1.80% 

王伟康 3 0.01% 3.00  0.01% 

公开发行 0.00  0.00% 4100.00  10.24% 

合计 35952 100.00% 40052.00  100.00% 

数据来源：中邮证券研发部  招股说明书 

（二）公司主要业务及产品 

公司目前业务类型包括锅炉部件加工、锅炉成品制造和工程总包，出主导产品也热锅

炉外还包括工业锅炉、电站锅炉、电站辅机等。余热锅炉是利用冶金、电力、化工、

建材等余热作热源的锅炉设备；电站锅炉是用于发电用途的锅炉，多为大容量、高参

数锅炉，火室燃烧，燃烧效率高。工业锅炉是用于工业生产和采暖的锅炉，多为低参

数、小容量锅炉，公司将小功率的生物质燃料锅炉、垃圾焚烧炉归为工业锅炉。 

图表 3：公司主要产品 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 
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图表 4：公司主要产品   

9F 级燃机余热锅炉 大型循环流化床锅炉 

生物质炉 凝汽器 

数据来源：中邮证券研发部  公司网站   

（三）公司经营状况 

2009 年公司实现营业收入 28.42 亿元，较 2008 年同比增长 8.74%，同比增长速度较

2008 年有所下降，但仍保持一定的增长速度，毛利率 23.7%，较 2008 年 12.35%有

明显的提高，受益公司毛利率大幅提高，2009 年实现净利润 3.22 亿元，较 2008 年

同比大幅增长 112.82%。2010 年上半年，公司实现营业收入 16 亿元，毛利率回升至

23.31%，实现净利润 2.17 万元。 
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图表 5：近年公司营业情况  图表 6：近年公司利润情况 
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数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书   

目前，余热锅炉是公司的住主要产品，在公司总营业收入中占比在 50%左右。近年来，

随着公司业务结构调整，工程总包业务在公司总营业收入中的占比逐年提升，2010
年上半年总包业务在公司总业务收入中占比达到 15.63%，较 2009 年提高了 5%。 

图表 7：营业收入中各项主营业务占比  图表 8：各主营业务毛利率 
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数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书   

在公司毛利率方面，由于余热锅炉产品在公司营业收入中占比最高，所以公司综合毛

利率与余热锅炉产品毛利同比性较高。影响公司毛利率的因素主要有：1、锅炉产品

制造周期相对较长，单价较高，客户一般通过招投标方式确定采购商，这种销售模式

导致公司各类产品毛利率容易受到部分甚至单个合同的影响；2、锅炉制造周期较长，

生产过程中会面临原材料价格上涨、汇率波动登封县，毛利率可能受到一定影响；3、
公司产品为非标准化产品，须对客户需求不同进行设计，故毛利率会在一定区间波动。

从历年公司毛利率情况来看，公司 2009 年综合毛利率较 2008 年提高了超过 11%。

预计公司毛利率将稳定在 20%以上的水平。 
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图表 9：公司主要财务数据 

主要指标 2007 2008 2009 2010H1 

应收帐款周转率（次） 4.04 4.46 4.05 2 
存货周转率（次） 3.69 3.64 2.94 1.77 
净资产收益率 ROE 

（加权）(%) 41.76 15.24 28.92 17.87 

净资产收益率 ROE 
（摊薄）(%) 33.98 14.03 25.72 17 

流动比率(倍) 1.27 1.08 1.16 1.13 
速动比率(倍) 0.96 0.73 0.85 0.84 
资产负债率(%) 71.75 73.38 67.97 67.34 

每股经营活动产生的 
现金流量净额(元) 0.55 0.76 1.07 0.15 

每股收益 EPS-基本(元) 0.56 0.27 0.64 0.47 

数据来源：中邮证券研发部  招股说明书 

二、行业分析 

（一）余热锅炉节能设备的“排头兵” 

余热锅炉是一种热回收蒸汽发生装置，是燃气-蒸汽联合循环发电的主要设备之一。

与常规锅炉不同，余热锅炉知识燃气-水/蒸汽的一个换热装置。余热锅炉能够将工业

生产过程中产生的部分不能够被生产过程所使用的热量进行收集处理。是工业节能的

重要技术之一。 

图表 10：钢铁生产工艺流程及余热利用示意图 

 
数据来源：中邮证券研发部 公司招股说明书 

在 2009 年的哥本哈根气候大会上，我国政府提出了至 2020 年单位 GDP 能耗较 2005

年下降 45%的目标。作为在国际大会上的郑重承诺，这一数字也必将是我国长期的一

个目标。单位 GDP 能耗下降只能够通过提高现有的生产效率，提高节能效果，国务院

提出的七大新兴产业中，节能减排排名第一，足以说明政府对节能减排行业的重视。 

在现有节能减排的技术中，电力系统以无功补偿和变频器为主，在电力系统以外，余

热锅炉是毫无疑问的节能减排“排头兵”。我国余热锅炉行业是市场充分竞争的行业。

经过多年的市场选择，我国余热锅炉骨干企业综合优势明显，在市场占有率上也继续

保持市场领先地位。 
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图表 11：余热锅炉行业发展情况 
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数据来源：中邮证券研发部 公司招股说明书 

2002 年以前，我国余热锅炉行业在低位徘徊，年生产保持在 300 台（套）左右。2003

年后，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。2008 年，我国共生产余热锅炉 1146 台，合计 29865 蒸吨，是 2001 年的

7.7 倍。余热锅炉属于环保产品，随着国家节能减排工作的推进，余热锅炉也将迅速

发展。据估算，未来 5年国内余热锅炉市场容量将达到 280 元。国际市场约 400 亿元。 

图表 12：余热锅炉主要生产企业 

余热锅炉类别 
产量 

主要生产企业 
台数 蒸吨 

燃气轮机余热锅炉 15 3175 杭州锅炉集团股份有限公司、天赐华光锅炉股份有限公司 
氧气转炉余热锅炉 277 2902 海陆重工，鞍山锅炉厂 

垃圾焚烧锅炉 29 868 杭州锅炉集团股份有限公司、江西江联能环保股份有限公司、无锡华光
锅炉股份有限公司、四川川锅锅炉有限责任公司、鞍山锅炉厂有限公司

高炉煤气余热锅炉 43 5146 杭州锅炉集团股份有限公司、江西江联能源环保股份有限公司、四川川
锅锅炉有限责任公司、无锡华光锅炉股份有限公司 

干熄焦余热锅炉 33 2244 杭州锅炉集团股份有限公司、苏州海陆重工股份有限公司 
焦炉煤气余热锅炉 5 540 江西江联能源环保股份有限公司 

有色冶金余热锅炉 51 1634 苏州海陆重工股份有限公司、邯郸锅炉制造有限责任公司、鞍山锅炉厂
有限公司、哈尔滨锅炉厂工业锅炉公司 

生物质锅炉 28 1889 无锡华光锅炉股份有限公司、江西江联能源环保股份有限公司、鞍山锅
炉厂有限公司 

炼油催化装置余热锅炉 15 920 锦州锅炉有限责任公司、四川川锅锅炉有限责任公司、江苏太湖锅炉股
份有限公司 

低热值尾气余热锅炉 21 562 杭州锅炉集团股份有限公司、江苏太湖锅炉股份有限公司、鞍山锅炉厂
有限公司 

烧结机余热锅炉 10 540 杭州锅炉集团股份有限公司、盐城市锅炉制造有限公司、江苏太湖锅炉
股份有限公司 

硫酸余热锅炉 18 521 盐城市锅炉制造有限公司、苏州海陆重工股份有限公司、江苏太湖锅炉
股份有限公司 

小化肥造气余热锅炉 45 1907 邯郸锅炉制造有限责任公司、郑州锅炉股份有限公司、盐城市锅炉制造
有限公司、哈尔滨锅炉厂工业锅炉公司、杭州锅炉集团股份有限公司 

水泥窑余热锅炉 218 3519 杭州锅炉集团股份有限公司、盐城市锅炉制造有限公司、江苏太湖锅炉
股份有限公司、邯郸锅炉制造有限责任公司、哈尔滨锅炉厂工业锅炉 

柴油机余热锅炉 244 1017 苏州海陆重工股份有限公司 
加热炉余热锅炉 2 80 江苏太湖锅炉股份有限公司、郑州锅炉股份有限公司 

其他余热锅炉 85 2348 盐城市锅炉制造有限公司、江苏太湖锅炉股份有限公司、郑州锅炉股份
有限公司、杭州锅炉集团股份有限公司 

合计 1146 29865  

数据来源：中邮证券研发部  招股说明书 
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从我国余热锅炉种类来看，由于余热锅炉需要根据不同的使用条件进行调整，所以余

热锅炉种类非常多。从具体种类来看，燃气轮机余热锅炉、高炉煤气余热锅炉、水泥

窑余热锅炉和氧气转炉余热锅炉占比较多，根据 2008 年按照蒸吨计算，上述四种余

热锅炉占比接近 50%。这与我国的产业结构也是密切相关的，由于房地产行业的兴旺，

对钢材和水泥等建材的需求旺盛，导致相关行业产能扩张迅速，相关余热锅炉的潜在

市场需求也就随之放大。 

图表 13：余热锅炉行业发展情况 

10.63%

17.23%

11.78%
9.72%

50.64%

燃气轮机余热锅炉

高炉煤气余热锅炉

水泥窑余热锅炉

氧气转炉余热锅炉

其他

 
数据来源：中邮证券研发部 公司招股说明书 

（二）受制我国能源结构，火电长期为主体的地位不变 

随着我国经济快速发展，对电力供给的需求日益增加，我国发电设备装机容量随之迅

猛增长，至 2009 年底，我国累计装机容量为 8.74 亿千瓦，相比 2000 年累计装机容

量 3.19 亿千瓦增长了 173%。但由于我国是一个人口大国，虽然总装机容量以较快的

速度增加，但人均装机容量在 2009 年底也仅为 0.64 千瓦，相比发达国家仍有较大的

差距。 

图表 14：我国累计装机容量及预测 图表 15：我国人均装机容量及预测 
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数据来源：中邮证券研发部 CEIC 数据来源：中邮证券研发部 CEIC 

根据中电联预测，至 2015 年我国人均装机容量将达到 1.03 千瓦，累计装机容量将达
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到 14.37 亿千瓦，至 2020 年我国人均装机容量将达到 1.31 千瓦，累计装机容量将达

到 18.85 亿千瓦。相比 2009 年，在累计装机容量上至 2015 年和 2020 年将分别增加

5.62 亿千瓦和 4.48 亿千瓦。未来十年我国将继续处于电力装机容量快速发展阶段。 

图表 16：新增电力设备装机容量与 GDP 增速  图表 17：城镇居民用电与各行业用电增速 
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数据来源：中邮证券研发部  CEIC   

从历史数据来看，我国电力设备装机容量与我国 GDP 增速保持着密切的正相关关系。

进入 2008 年受到国际金融危机影响，我国 GDP 增速一度放缓，随之电力供需的紧张

状态有所缓解，电力生产设备的上马速度也随之放缓，虽然未来我国经济发展前景仍

未十分明朗，但考虑到我国政府执行关停小火电政策，加之居民用电随着我国居民生

活水平不断提高稳步攀升，所以未来一段时间电力设备的发展仍将稳步推进。 

图表 18：我国火电累计装机容量及预测 
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数据来源：中邮证券研发部 CEIC 

近年来，以核电、风电为主的新能源得到了长足的发展，市场也普遍对相关业务给予

乐观预期，但不可能忽视的是各类新能源本身存在着不可回避的缺陷。例如风电、水

电其年利用小时数具有不确定性，光伏发电效率低、成本高，我国铀矿资源可开采量

有限等。所以，虽然煤炭使用量在未来将有一定程度的下降，但在我国一次能源消费

结构中煤炭在一定时期内仍将占据主导地位。未来依托煤炭资源丰富地区的大型煤电

基地建设将是我国火电发展的主要方向。 
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图表 19：我国煤电基地建设进度 

名称 消纳市场 十二五期间开
工（万千瓦）

十二五投产 
（万千瓦） 

山西煤电基地 华北、华中、华东 1600 1200 
陕北煤电基地 陕西、华中 980 700 

陕西彬长煤电基地 陕西、山东 720 520 
甘肃陇东煤电基地 甘肃、华中 900 800 
宁夏宁东煤电基地 宁夏、山东、华东 1400 1000 

内蒙古额尔多斯煤电基地  420 360 

内蒙古准格尔煤电基地 内蒙、华北、华中、
华东 2600 2000 

内蒙古霍林河煤电基地 东北 360 240 
内蒙古锡盟煤电基地 华北、华东、东北 2200 1700 

内蒙古呼伦贝尔煤电基地
内蒙、东北、华北、

华中 1500 1100 

黑龙江宝清煤电基地  1120 920 
新疆哈密煤电基地 新疆、华中 1300 900 
新疆准东煤电基地 新疆、华中 1500 1100 
新疆伊犁煤电基地 新疆、四川、重庆 400 200 
安徽淮南煤电基地 安徽、上海、浙江 900 800 
贵州煤电基地 贵州 1400 1200 

合计  19300 14740 

数据来源：中邮证券研发部  中电联 

（三）非化石能源中核电强势发展 

核电以其环境污染小、出力稳定等特征是目前最有优良的火电替代能源，而且核电行

业带动效果明显，由于设备制造技术含量高，对国家基础工业水平要求高，大力发展

核电能够带动我国核电设备制造相关技术水平的升级。 

考虑到核电发展的必要性，国家也在大力发展核电站建设，目前我国是世界上在建核

电站规模最大的国家，而且这一趋势将在较长的一段时间内保持下去。到 2015 年也

就是“十二五”结束之年，预计核电装机容量将达到 4000 万千瓦，在建容量 4000 万

千瓦。从目前处于各阶段的核电站容量占比来看，在运和在建的核电站仅占比 17.44%，

还有超过八成的装机容量尚未启动。 

图表 20：我国核电装机容量预测 图表 21：目前各阶段核电站占比 
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数据来源：中邮证券研发部  数据来源：中邮证券研发部  
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目前我国规划和在建的核电站总装机容量将达到 5500 万千瓦，加上运行中的 1000 万

千瓦装机容量，相比 2020 年 8000 万千瓦的装机容量仍有 1500 万千瓦的差距。考虑

到核电站建设需要进 5 年的建设周期，“十二五”期间将会还有一部分核电站进入规

划范畴。 

图表 22：在建与规划中核电站建设周期 

数据来源：中邮证券研发部  

按照核电站建设成本 13000 元/KW 计算，未来十年国内新建核电站容量 1 亿千瓦，投

资将达到 1.3 万亿，划归到核电设备的市场容量将达到 6000 亿，平均每年 600 亿的

市场容量，无疑核电设备市场是一块巨大的“蛋糕”。 

图表 23：核电站主要设备部分成本占比 图表 24：常规岛设备成本占比 
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数据来源：中邮证券研发部  数据来源：中邮证券研发部  

在常规岛其他设备中，主要包括凝汽器、高压加热器、低压加热器、除氧器、给水泵、

循环水泵、管道等设备。按照未来 10 年总投资 1.3 万亿计算，常规岛设备刨去汽轮

机、发电机和电动机三项后，10 年总投资约为 927 亿，折合每年超过 90 亿的核电辅

机市场容量。 
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三、余热锅炉龙头实力雄厚，设备+EMC 模式前景看好 

在国内锅炉制造领域，东方电气、上海电气和哈锅是大型电力锅炉当之无愧的霸主，

三家公司基本上垄断了国内大型电力锅炉市场。相比锅炉三巨头，公司实力稍逊，所

以公司坚持走差异化发展战略，紧盯传统锅炉之外的特色产品。余热锅炉既是公司在

锅炉细分子行业中最大的斩获。 

公司是国内余热锅炉制造行业的龙头企业，同时也是国内规模最大、产品最齐全的余

热锅炉研究、开发和制造基地。目前公司余热锅炉产品已有 20 余个系列 100 多个品

种，广泛的应用于我国的钢铁、建材、电力、有色金属、焦化、化工的领域。 

图表 25：我国余热锅炉市场占比（蒸吨） 图表 26：我国余热锅炉市场占比（产值） 
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数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书 数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书 

2008 年，公司在我国余热锅炉市场排名第一，按产值计算几乎占据了国内余热锅炉市

场的 50%。在余热锅炉方面，公司除了在市场占比上的优势外，在研发技术上同样具

有相当的优势。作为行业领袖，公司先后参与了多项余热锅炉相关的国家和行业标准

制定工作，进一步巩固了公司的行业地位。 

图表 27：公司参与相关标准 

标准编号 标准名称 制定情况 备注 
GB/T10863-1989 烟道式余热锅炉热工试验方法 单独起草  
GB/T18750-2002 生活垃圾焚烧锅炉 参与起草  
JB/T4308-1999 锅炉产品钢印及标记移植规定 单独起草 由企标修改

JB/T6508-1992 烟道式余热锅炉通用技术条件 单独起草  
JB/T6509-1992 氧气转炉余热锅炉技术条件 参与起草  
JB/T6511-1992 螺旋翅片管箱组装技术条件 单独起草  
JB/T6512-1992 锅炉用高频电阻焊螺旋翅片管制造技术条件 单独起草 由企标修改

JB/T7603-1994 烟道式余热锅炉设计导则 参与起草  
JB/T8953.3-1999 燃气-蒸汽联合循环设备采购余热锅炉 单独起草  
JB/T10249-2001 垃圾焚烧锅炉技术条件 单独起草  

HBC33-2004 环境保护产品认定技术要求生活垃圾焚烧炉 单独起草  

GB/T17719-2009 工业锅炉及火焰加热烟气余热资源量计算方法与利
用导则 主持修订  

数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书 

目前公司由 10000t/d 水泥窑余热锅炉、矿热余热锅炉、硅冶炼余热锅炉等新兴余热

锅炉产品正在研发过程中。 
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余热锅炉是能源合同管理（EMC）领域主要的使用设备之一。合同能源管理流程较为

复杂，整个流程涉及到设备供应商、工程公司、设计公司、金融机构、保险机构、租

赁公司等多方面。公司旗下西子联合工程公司作为进行 EMC 业务的主体，其具备设计、

施工能力，依托公司余热锅炉设备供给，能够使公司余热锅炉业务的下游产业链的到

充分的拓展，而且将设备、设计、施工等各方面综合在一起将更加有利于公司 EMC 业

务的发展。 

图表 28：EMC 业务流程 

 
数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书 

EMC 作为节能减排措施中重要的实现途径，“十二五”期间将得到长足的发展。由于业

务流程涉及到的相关方较多，在资金回笼、担保等方面也存在较多的障碍。政府对 EMC

行业进行相关的政策配套和资金扶持，将对 EMC 行业的发展产生巨大的促进作用。随

着 EMC 相关政策出台，以及相关资金配套政策下放落实，公司 EMC 业务也将会有明显

增长。 

图表 29：《关于加快推行合同能源管理促进节能服务产业发展的意见》摘要 

涉及方面 政策内容 

资金支持 加大资金扶持力度，国家中央财政安排专项资金对 EMC 公司进行奖励，鼓励
有条件的地方政府安排配套资金 

税收优惠 
暂免征收营业税 

暂免征收节能分享期结束后资产转移环节的增值税 
按 EMC 项目前三年免征所得税，后三年所得税减半征收 

会计制度 签订EMC合同的用能企业可将EMC服务支出按照能源费用或者进行资本化入
账，计算当期所得税时不再区分服务费用和资产价款均予以扣除 

金融支持 改善金融服务，创新信贷产品，拓宽担保范围，EMC 服务公司实施 EMC 项目
的固定资产可向银行申请抵押贷款 

数据来源：中邮证券研发部   

四、募投项目助力公司产品与业务拓展 

公司本次公开发行人民币普通股不超过 4100 万股，拟募集资金超过 42249 万元，募

集资金主要投向公司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，以

及增资浙江西子联合工程有限公司。 
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图表 30：公司募投项目 

项目名称 总投资 拟用募集资金投入 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 - 

数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书 

（一）重型装备生产基地项目 

本项目新建的联合生产厂房主要承担以核电设备配套辅机、垃圾焚烧炉、IGCC 气化炉、

煤化工等大型压力容器产品、余热锅炉汽包等产品的制造和总装工作，以及 9F、9E

级燃气轮机余热锅炉模块组装工作。项目达产后预计可实现销售收入 124597 万元，

利润总额 17512 万元，投资回收期（税后）5.2 年，内部收益率（税后）29.2%。 

（二）电力系统动态监控系统升级项目 

西子联合工程是一家致力于节能减排业务，以能源综合利用、电力开发、环保、绿色

建筑等技术为核心，并以工程总承包为龙头的国家级高新技术企业。西子联合工程业

务范围为承担国内外热电项目，钢铁、冶炼、水泥、剥离、是会、石化等行业的余热

发电，蒸汽-燃气联合循环发电，废水处理的污泥处理处置，垃圾与生物质发电，煤

矸石综合利用发电等项目的项目咨询、工程设计和工程总承包。 

西子联合工程产品包括钢铁厂烧结项目余热、铁合金项目余热、干熄焦项目余热、玻

璃窑项目余热、石灰窑项目余热、水泥窑项目余热等各种生产过程中的余热利用项目，

城市废水处理、污泥处理处置工程，城市垃圾处理和资源化工程、生物质发电工程等

实施 EPC（Engineer, Procure, Construct）总承包为主、合同能源管理（EMC）方式

为辅进行投资建设。 

西子联合工程的主要客户为钢铁企业，受外部经济环境及工程进度和工程不可预测因

素的影响，企业工程应收款回收较慢。虽然资金压力部分可以转移给公司下游企业，

但企业后期应收款及占用资金较多，营运资金需求量较大。 

此次增资 12000 万元，主要用于增加余热发电工程项目的前期预备投入款项和对公司

合同能源管理余热发电项目投资。 

五、预测与估值 

公司目前是国内输变电二次设备生产的龙头企业，在技术和市场方面拥有较强的优

势。受益于我国电网建设投资加大，以及未来“坚强智能电网”建设，公司将充分享

受到电力行业方面的市场容量增长所带来的业绩增长。另外，公司正在积极开拓公司

产品在电力行业之外的应用市场，凭借公司雄厚的技术实力，未来电力行业以外的市

场将会迅速发展，公司未来前景看好。 
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图表 31：公司盈利预测明细 

产品 项目 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

工业锅炉 

销售收入（百万元） 89.03  124.13  186.19  242.05  314.66  
yoy（%） -56.85% 39.43% 50.00% 30% 30% 

销售利润（百万元） -5.88  28.74  36.31  47.20  61.36  
yoy（%） -118.25% -588.66% 26.31% 30.00% 30.00% 

毛利率（%） -6.61% 23.16% 19.50% 19.50% 19.50% 
yoy（%） -142.29% -450.48% -15.79% 0.00% 0.00% 

余热锅炉 

销售收入（百万元） 1362.41 1670.20  1920.73  2170.43  2495.99  
yoy（%） 21.19% 22.59% 15.00% 13.00% 15.00% 

销售利润（百万元） 189.72 397.97  441.77  520.90  599.04  
yoy（%） -20.85% 109.77% 11.00% 17.91% 15.00% 

毛利率（%） 13.93% 23.83% 23.00% 24.00% 24.00% 
yoy（%） -35% 71% -3% 4% 0% 

电站锅炉 

销售收入（百万元） 358.26 360.00  392.40  427.72  466.21  
yoy（%） 110.12% 0.49% 9.00% 9.00% 9.00% 

销售利润（百万元） -5.08  67.21  62.78  68.44  74.59  
yoy（%） -113.95% -1423.93% -6.58% 9.00% 9.00% 

毛利率（%） -1.42% 18.67% 16.00% 16.00% 16.00% 
yoy（%） -106.64% -1417.51% -14.29% 0.00% 0.00% 

电站辅机 

销售收入（百万元） 150.17 72.02  216.05  324.08  486.12  
yoy（%） -56.38% -52.04% 200.00% 50.00% 50.00% 

销售利润（百万元） 11.86  6.92  18.36  27.55  41.32  
yoy（%） -14.73% -41.64% 165.34% 50.00% 50.00% 

毛利率（%） 7.90% 9.61% 8.50% 8.50% 8.50% 
yoy（%） 95.48% 21.70% -11.55% 0.00% 0.00% 

部件 

销售收入（百万元） 343.31 192.88  106.08  122.00  140.29  
yoy（%） 113.05% -3.00% -45.00% 15.00% 15.00% 

销售利润（百万元） 60.12  56.54  28.64  32.94  37.88  
yoy（%） 49.01% -5.96% -49.34% 15.00% 15.00% 

毛利率（%） 17.51% 29.31% 27% 27% 27% 
yoy（%） -30.06% 67.39% -7.89% 0.00% 0.00% 

总包 

销售收入（百万元） 99.84  290.75  494.28  642.56  835.33  
yoy（%） - -3.00% 70.00% 30.00% 30.00% 

销售利润（百万元） 10.28  75.32  128.51  167.07  217.19  
yoy（%） - 632.37% 70.62% 30.00% 30.00% 

毛利率（%） 10.30% 25.91% 26% 26% 26% 
yoy（%） - 151.48% 0.37% 0.00% 0.00% 

其他 

销售收入（百万元） 210.57 131.93  145.12  159.63  175.60  
yoy（%） -16.17% -3.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

销售利润（百万元） 61.85  41.07  29.02  31.93  35.12  
yoy（%） -3.58% -33.60% -29.34% 10.00% 10.00% 

毛利率（%） 29.37% 31.13% 20% 20% 20% 
yoy（%） 15.01% 5.99% -35.76% 0.00% 0.00% 

合计 

销售收入（百万元） 2613.57 2841.90  3460.85  4088.46  4914.20  
yoy（%） 15.77% 8.74% 21.78% 18.13% 20.20% 

销售利润（百万元） 322.88 673.77  745.40  896.01  1066.49  
yoy（%） -24.34% 108.68% 10.63% 20.21% 19.03% 

毛利率（%） 12.35% 23.71% 21.54% 21.92% 21.70% 
yoy（%） -34.64% 91.91% -9.15% 1.75% -0.97% 

数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书 
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图表 32：公司盈利预测 

（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2841.90 3460.85 4088.46 4914.20  
增速（%） 8.74% 21.78% 18.13% 20.20% 

毛利率（%） 23.71% 21.54% 21.92% 21.70% 
减：营业成本 2168.13 2715.45 3192.44 3847.70  

营业税金及附加 12.04  20.77  24.53  29.49  
营业费用 55.36  79.60  94.03  113.03  
管理费用 187.88  207.65  245.31  294.85  
财务费用 -4.31  -1.73  -2.04  -2.46  
利润总额 378.14  411.51  500.30  589.45  
增速（%） 115.53% 8.82% 21.58% 17.82% 
所得税 56.27  59.67  72.54  85.47  

归属母公司净利润 230.64  273.73  332.79  392.09  
增速（%） 134.22% 18.68% 21.58% 17.82% 

摊薄 EPS（元/股） 0.6415  0.7614  0.9257  1.0906  
增速（%） 134.22% 18.68% 21.58% 17.82% 

PE 40.53  34.15  28.09  23.84  
数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书 

预计公司 2010年、2011年和 2012年的摊薄每股收益为0.7614元、0.9257元和 1.0906

元。按照公司目前发行价 26 元，对应 2010 年动态市盈率分别为 34.15 倍、28.09 倍

和 23.84 倍。 

图表 33：类似公司相关信息 

公司名称 代码 股价（元） 2011EPS 2011PE 
2009 业绩增

速（%） 

2009 毛利率

（%） 

海陆重工 002255 42.99 1.42 30.27  30.13% 23.91% 

华光股份 600475 23.71  0.78 30.40  -7.09% 17.63% 

东方电气 600875 34.15  1.46 23.39  16.58% 17.19% 

上海电气 601727 8.08  0.26 31.08  -2.15% 16.47% 

平均  27.23  0.98  28.78  9.37% 18.80% 

杭锅股份 002534 26 0.93 28.09 8.74% 23.71% 

数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书 

在目前的 A股市场中，我们选取海陆重工、华光股份、东方电气和上海电气与公司进

行对比。2011 年平均市盈率为 28.78 倍。考虑到公司 2011 年与 2012 年 EPS 增速在

21.58%和 17.82%的水平，以及公司在余热锅炉方面的优势，建议给予公司 2011 年 EPS 

20-23 倍的市盈率，对应公司合理股价应在 18.51-23.14 元。 
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六、风险提示 

市场竞争风险：余热锅炉作为节能环保产品中重要的一个分支，受益我国对节能环保

方面的重视程度日益提高，其市场容量以及社会关注度逐渐提高。传统锅炉行业中的

部分生产企业有可能逐步进入余热锅炉生产领域。根据《2009 中国工业锅炉行业年鉴》

统计，截至 2008 年，我国锅炉生产企业共有 1205 家，潜在进入余热锅炉生产领域的

数量较大，如果大量的企业受行业发展吸引进入到该领域，将直接导致行业竞争加剧，

影响公司行业地位和盈利能力。 

相关行业依赖风险：公司主营产品余热锅炉主要应用于电力、钢铁、有色金属、焦化、

建材、化工等能耗较高、环境污染相对严重的行业。近年来，我国上述行业发展较快，

新建、改建和扩建项目增多，为公司业务发展提供了广阔的市场。随着我国经济结构

调整，高能耗行业增长速度将会趋缓，公司行业依赖程度较高，有可能受到影响。 

原材料价格风险：公司产品的主要原材料为各种钢板、钢管、型钢等，由于公司产品

交货周期可达 3-24 个月，如果公司所需原材料在交货期间发生较大的价格波动，公

司将面临成本上升利润下降的风险。 
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公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


