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研究结论 

 报告期内，公司实现营业收入 15.04 亿元，同比增长 22.36%；营业利润

2.66 亿元，同比增长 7.79%；归属于母公司所有者的净利润 3.18 亿元，

同比增长 35.28%。实现每股收益 0.998 元，基本复合我们先前的预期。 

 公司报告期内分别实现电站空冷和石化空冷 7.17 亿元和 5.54 亿元，同

比分别增长 0.28%和 23.84%，毛利率分别提升 1.05 和 2.34 个百分点。

净利润增长速度快于收入增长速度有两个原因：一是 2008 年上半年哈尔

滨市财政局和哈尔滨市开发区财政局分别以国家高技术产业发展项目和

企业发展扶持基金的名义给予公司财政补贴，共计 4894 万元；二是 2008 

年 1 月 1 日起实施的新《中华人民共和国企业所得税法》规定，企业从

事符合条件的环境保护、节能节水项目的所得可以免征、减征企业所得税。

公司及部分子公司生产的石化空冷器、电站空冷器、核电空调等产品为节

水产品，符合税收优惠政策的规定，故本公司上述产品的所得本年免征企

业所得税，导致本年度公司的企业所得税费用较上年度大幅减少 1981 万

元。 

 报告期内，公司完成订货合同金额 17.54 亿元，同比增长 44.2%，取得

了历史最好成绩。其中电站空冷完成订货额 11.88 亿元，同比增长

140.9%；石化空冷由于市场竞争激烈，完成订货额 5.66 亿元，同比下

降 21%。尤其值得一提的是，公司在百万千瓦电站空冷和电网换流站空

冷器市场取得了突破，开辟了新的服务领域，将成为公司新的利润增长点。 

 2008 年我国电站空冷比例超过 20%，其中哈空调的市场份额已经提升到

22%，在国产化率的要求下，未来这一比例还将进一步提升，公司 2009

年度经营计划为实现营业收入 17.3 亿元，成本 13 亿元，费用 1.3 亿元，

按照公司的技术实力以及政策支持，公司应该可以实现目标。 

 因公司有百万千瓦超超临界空冷机组和500KV变压器两个项目急于上马，

对于资金的需求较大，报告期内公司通过各种金融工具向银行贷款，并向

公司控股股东哈尔滨工业资产经营有限责任公司借款人民币 2 亿元，用

于 500kV 变压器建设项目。百万千瓦超超临界空冷项目属于公司传统优

势项目的延伸，我们看好其成功的前景，对于变压器项目，由于高端变压

器的激烈竞争以及进入壁垒，我们持谨慎态度。 

 公司拟进行的分红方案为按每 10 股送 2 股、派发现金红利 0.50 元（含

税），共计派发现金红利 1597 万 元，送红股 6389 万 股。现金分红比例

达 5%。 

 我们对于公司 2009 年、2010 年的盈利预测分别为 1.01 元和 1.09 元，估

值较为便宜，同时又有生产核电空调器的能力，维持“增持”的投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 2 月 16 日） 16.79 元

目标价格（6 个月） 18.00 元

总股本/A 股（万股） 31945/20226
A 股市值（百万元） 5364
国家/地区 中国

行业 电力设备

报告日期 2009 年 2 月 17 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 1504 1747 2014 2759
同比(%) 22% 16% 15% 37%

归属母公司净利润 319 321 347 402
同比(%) 35% 1% 8% 16%
毛利率(%) 26.0% 25.5% 25.6% 23.9%
ROE(%) 33.8% 25.4% 21.6% 20.0%

每股收益(元) 1.00 1.00 1.09 1.26
P/E 16.83 16.71 15.45 13.33
P/B 5.69 4.25 3.33 2.66

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图1：公司近年来收入构成 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图2：公司各项业务毛利率变化趋势 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图3：公司历年新增订单情况 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图4：公司近年来管理费用及其收入占比 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图5：公司近年来销售费用及其收入占比 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图6：2007年电站空冷市场市场份额比较 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图7：2008年电站空冷市场市场份额比较 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1436 1844 2023 2781 营业收入 1504 1747 2014 2759
  现金 360  349  302 414 营业成本 1113  1301  1499 2098 

  应收账款 807  1142  1316 1803 营业税金及附加 10  12  14 19 

  其它应收款 16  55  62 85 营业费用 56  65  75 102 

  预付账款 74  91  105 147 管理费用 45  52  60 83 

  存货 134  181  208 291 财务费用 31  17  42 52 

  其他 45  26  30 41 资产减值损失 1  3  3 3 

非流动资产 583  1046  1669 1750 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 80  59  63 67 投资净收益 17  16  18 20 

  固定资产 266  603  1048 1270 营业利润 266  313  340 422 

  无形资产 94  149  212 272 营业外收入 70  25  25 25 

  其他 143  235  346 140 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 2019  2890  3692 4531 利润总额 335  338  365 447 

流动负债 1073  1472  1778 2064 所得税 16  17  18 45 

  短期借款 260  409  568 400 净利润 319  321  347 402 

  应付账款 277  325  375 525 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 536  737  835 1139 归属于母公司净利润 319  321  347 402 

非流动负债 4  154  304 454 EBITDA 326  377  465 591 

  长期借款 4  154  304 454 EPS（元） 1.00  1.00  1.09 1.26 

其他 -0 1 0 0
负债合计 1077  1626  2082 2518 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 319 319 319 319 成长能力

  资本公积 76  76  76 76 营业收入 22.4% 16.1% 15.3% 37.0%

  留存收益 547  868  1215 1617 营业利润 7.8% 17.7% 8.8% 24.1%

归属母公司股东 942  1263  1610 2013 归属于母公司净利润 35.3% 0.7% 8.1% 16.0%

负债和股东权益 2019  2890  3692 4531 获利能力   

毛利率 26.0% 25.5% 25.6% 23.9%

现金流量表 单位:百万元 净利率 21.2% 18.4% 17.2% 14.6%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 33.8% 25.4% 21.6% 20.0%
经营活动现金流 315 232 411 386
  净利润 319  321  347 402 偿债能力   

  折旧摊销 30  47  83 117 资产负债率 53.3% 56.3% 56.4% 55.6%

  财务费用 31  17  42 52 净负债比率   

  投资损失 -17  -16  -18 -20 流动比率 1.34  1.25  1.14 1.35 

营运资金变动 -49  -167  -70 -189 速动比率 1.21  1.13  1.02 1.21 

  其它 2  30  27 24 营运能力   

投资活动现金流 -193  -525  -725 -205 总资产周转率 0.81  0.71  0.61 0.67 

  资本支出 202  498  666 150 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 -2  -22  4 5 应付账款周转率 4.44  4.32  4.28 4.67 

  其他 7  -49  -55 -50 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -24  282  267 -70 每股收益 1.00  1.00  1.09 1.26 

  短期借款 10  149  159 -168 每股经营现金流 0.99  0.73  1.29 1.21 

  长期借款 0  150  150 150 每股净资产 2.95  3.95  5.04 6.30 

  普通股增加 74  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1  0  0 0 P/E 16.83  16.71  15.45 13.33 

  其他 -109  -17  -42 -52 P/B 5.69  4.25  3.33 2.66 

现金净增加额 98  -11  -47 112 EV/EBITDA 16  14  11 9 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
邹慧：电力设备行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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