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华锐铸钢 2008 年年报点评 
事件描述 

华锐铸钢今天公布了 2008 年年报，主要内容为： 

 实现营业收入 86442.57 万元，同比增长 25.91%，归属于上市公司股东的净利润 12910.11 万元，同比增长 68.62%，

基本每股收益 0.62 元，同比增长 21.57%； 

 公司利润分配预案为：以公司目前总股本 21,400 万股为基数，每 10 股派发现金红利 1.82 元（含税），共分配利

润 3,894.80 万元，本年度不进行公积金转增股本预案； 

 

事件评论 
第一，公司第四季度收入增长符合预期，募集、非募集资金项目进展顺利 

公司第四季度实现收入 21388.72 万元，同比增长 24.73%，基本符合我们的预期。从历史经验来看，也沿袭了季度之

间收入较为平稳的态势。 

图 1：公司季度收入变动图 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

同时，公司募集、非募集资金项目进展顺利。 
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表 1：公司募集、非募集资金项目情况 
项目类别 计划投产期 实际投产期 实际投产情况 

大型锻件 2008 年 12 月 31 日 2008 年 11 月 19 日 2008 年 12 月 31 日前锻

造出 34 只成品锻件，超额

完成目标 

大型水电扩容改造项目 2008 年 12 月 31 日 2008 年 10 月 31 日 当年实现效益 1,072 万元，

已完成目标 

瓦房店基地一期工程 2008 年 12 月 31 日 2008 年 11 月 14 日 实际 2008 年 9 月 30 日成

功浇注 2 件轮毂，11 月 14 
日投入试生产，已完成目

标。 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，综合毛利率下滑可能源于产品结构变化 

2008 年，公司综合毛利率为 23.87%，同比下降了 1.43 个百分点。可能的原因在于收入占比最高的电站铸件内部结

构发生了变化。电站铸件主要包括火电铸钢件、水电铸钢件、风电铸铁件。2008 年，火电铸钢件和水电铸钢件合计占

电站铸件 90%左右。相比 2007 年，我们判断毛利率较高的火电铸钢件在 2008 年占比出现下滑，同时火电铸钢件自

身由于下游火电需求放缓，成本转嫁能力也下降，两方面的综合作用导致了电站铸钢件毛利率的下滑，从而带动了综

合毛利率的下滑。我们预计随着公司大型水电项目的逐渐规模化，公司电站铸钢件的毛利率将会逐渐上升。 

第三，公司在手订单充足，风电、船用铸件订单高增长有效弥补了电站铸钢件订单增速的下滑 

2008 年底，公司电站铸件在手订单 96,109.93 万元，同比仅增长了 4.42%，但船用铸件以及风电铸件订单的答复增长

保证了公司总在手订单同比增长 34.65%。 

图 2：公司在手订单变动情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第四，华锐风电为公司未来发展提供保障 

关联方华锐风电发展势头迅猛，华锐风电在 1.5 兆瓦风机技术上形成了明显优势，依靠集团强大的零部件配套能力，

华锐风电的市场份额从 06 年的 5.6%迅速上升至 07 年超过 20%，预计 08 年华锐风电的销量将超过 80 亿元人民币，

未来增长迅速。 

图 3：2007 年国内风电企业市场份额 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

第五，预计公司 2009、2010、2011 年 EPS 为 1.01、1.39、1.72 元，维持“谨慎推荐”评级 

由于下游火电行业可能的需求放缓以及水电增速平稳，假设公司电站铸钢件 2009 年增速为 5%，但随着公司水电铸钢

件产能的逐步释放，预计 2010、2011 年增速将达到 10%。我们看好公司风电铸铁件以及风电锻件的稳定需求，预计

收入将随着产能的释放而增长。在以上销售成本假设下，预计公司 2009、2010、2011 年 EPS 为 1.01、1.39、1.72
元，对应的 2009 年市盈率为 22.65 倍，动态 PE 较高，但考虑到公司未来的高增长以及实力强大的大股东背景，我

们维持“谨慎推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金风科技
25%

华锐风电
21%Gamesa

17%

Vestas
11%

东方电气
7%

GE
6%

Suzlon
6%

其他
7%



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 864 1470 2048 2509 货币资金 303 214 587 1049
营业成本 658 1109 1534 1885 交易性金融资产 0 0 0 0
毛利 206 361 514 624 应收账款 127 150 209 257

％营业收入 23.9% 24.5% 25.1% 24.9% 存货 318 372 515 633
营业税金及附加 2 4 6 7 预付账款 24 0 0 0

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0
销售费用 3 35 49 60 流动资产合计 824 763 1349 1983

％营业收入 0.4% 2.4% 2.4% 2.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0
管理费用 48 56 113 138 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 5.6% 3.8% 5.5% 5.5% 长期股权投资 0 0 0 0
财务费用 13 8 2 -6 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 1.5% 0.5% 0.1% -0.2% 固定资产合计 1112 1093 1023 937
资产减值损失 2 19 14 11 无形资产 81 77 73 70

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 3 2 1
营业利润 139 238 330 413 其他非流动资产 0 0 0 0

％营业收入 16.0% 16.2% 16.1% 16.5% 资产总计 2018 1936 2447 2992
营业外收支 11 11 11 11 短期贷款 148 0 0 0
利润总额 149 249 341 424 应付款项 694 462 638 784

％营业收入 17.3% 17.0% 16.6% 16.9% 预收账款 54 88 123 151
所得税费用 20 32 44 55 应付职工薪酬 0 0 0 0
净利润 129 217 297 369 应交税费 -45 0 0 0

其他流动负债 5 7 10 12
流动负债合计 856 557 772 948

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 167 167 167 167

EPS（元/股） 0.60 1.01 1.39 1.72 应付债券 0 0 0 0
现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0

2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 60 60 60 60

经营活动现金流净额 11 132 392 458 负债合计 1083 784 999 1175
取得投资收益收回现金 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0

固定资产投资 -504 -65 -16 -3 股东权益 935 1152 1448 1817
其他 60 0 0 0 负债及股东权益 2018 1936 2447 2992

投资活动现金流净额 -444 -65 -16 -3 基本指标

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.603 1.013 1.386 1.724
股权融资 565 0 0 0 BVPS 4.37 5.38 6.77 8.49

银行贷款增加（减少） 135 -148 0 0 PE 38.04 22.65 16.56 13.32
筹资成本 50 -8 -2 6 PEG 0.91 0.54 0.40 0.32
其他 -107 0 0 0 PB 5.25 4.26 3.39 2.70
筹资活动现金流净额 643 -156 -2 6 EV/EBITDA 27.54 14.58 10.63 8.07
现金净流量 210 -89 374 461 ROE 13.8% 18.8% 20.5% 20.3%

1448 1817

368.8

归属于母公司所有者

权益
935 1152

归属于母公司所有者的净

利润
129.1 216.9 296.5
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