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事件要点： 

3 月 22 日，公司发布 2010 年报，实现收入 136919 万元，同比增长 29.6%。实现净利润 10824 万元，

同比下降 23.6%，每股收益为 0.28 元。另外，不进行利润分配。 

 

点评： 

1、毛利率下降是业绩下降的主要原因 

2010 年，公司实现收入 136919 万元，同比增长 29.6%。分项业务看，石化和电站的增长分别为 24.7%

和 12.4%。但绝对规模比 2008 年要低，显示行业仍处于调整时期。我们认为，石化行业的增长基本反映了

行业特征，而电站的收入增长可能与 2009 年的会计政策调整使得基数偏低。 

在收入增长 30%左右的情况下，净利润下降幅度超过 20%，主要原因是毛利率下降。2010 年，石化和

电站的毛利率分别为 23.2%和 23.7%，较上年分别减少 7.6 和 8.6 个百分点，是净利润下降 23.6%的主要因

素。毛利率下降的解释原因主要是产品价格下降和原材料价格上涨，我们认为也有会计政策调整的原因。 

结合历史数据分析，2010 年的综合毛利率是 2007 年以来的最低水平。正常情况下，2011 年的毛利率

有望逐步回升，我们在业绩预测中将有所体现。 

 

 

图表 1 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

石化 25945 24.7% 23.2% 下降 7.6 个百分点 

电站 71527 12.4% 23.7% 下降 8.6 个百分点 

综合 136919 29.5% 20.4% 下降 8.0 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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图表 2  公司综合毛利率年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

2、行业仍处于微妙时期 

行业特征看，我们认为仍处于微妙时期，特别是电站空冷业务，这从 2010 年的新增定单数据的小幅下

降也得到了验证。 

2010 年新增定单看，石化为 3.42 亿，同比上涨 37%，与收入基本匹配。电站为 4.86 亿，下降 24%，

基本体现了行业特征，在新建电站增速下降的背景下，当国内的电站空冷的比例达到一定水平后，国内的空

冷电站已经进入了一个相对高的顶点水平。 

对于公司的转折，我们期待海外市场的变化。公司国际市场的开发正在稳步推进，目前看，印度、中东

和欧洲都是值得期待的区域。 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

在业绩预测中，我们小幅调高了毛利率水平，我们预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 0.41

元、0.55 元和 0.72 元。 

目前的 12.29 元的股价对应的 2011 年、2012 年和 2013 年的 PE 分别为 35 倍、29 倍和 25 倍，低估不

明显，我们维持“审慎推荐”投资评级。 
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图表 3 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 
万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

收入（石化） 25945  31134 37361 44833  

增长率 23.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 23.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利 6019  7784 9340 11208  

收入（电站） 71527  82256 102820 128525  

增长率 -12.4% 15.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 23.7% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利 16952  20564 25705 32131  

收入(其他) 39447  43392 47731 52504  

增长率 50.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 12.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利 5049  6509 7160 7876  

收入（合计） 136919  156782 187912 225862  

毛利 28020  34856 42205 51215  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

图表 4  盈利预测表 

万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、营业利润   

营业收入 136919  156782 187912 225862  

减：营业成本 109037  121925 145707 174647  

减：营业税金及附加 391  447 536 644  

减：营业费用 5600  6160 6776 7453  

减：管理费用 6556  7211 7932 8725  

减：财务费用 4163  4371 4589 4819  

减：资产减值损失 218  240 264 290  

加：投资收益 349  419 502 603  

营业利润 11304  16846 22610 29886  

二、利润总额   

加：营业外收支 1036  1139 1253 1379  

利润总额 12340  17985 23863 31264  

三、净利润   

减：所得税 1516  2158 2864 3752  

净利润 10824  15827 20999 27512  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益     

归属母公司净利润 10824  15827 20999 27512  

总股本（万） 38334 

EPS(元) 0.28  0.41 0.55 0.72  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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