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图 1：股权架构图 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图 1：历史股价表现和市盈率区间 

 

 

 

 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图 2：历史股价表现和市净率区间 
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投资要点： 
 国内大中型水电设备商中唯一的民营企业，激励机制完善，学习
能力强；在全球碳减排压力增大的背景下，市场还没有充分认识
到公司在水电、潮汐发电、抽水蓄能、核电等清洁能源领域的成
长潜力。 

质地和背景： 
 行业背景：碳减排压力将推动清洁能源更快发展。本周美国众议
院提出“2009 美国清洁能源与安全法案”草案，要求美国 2012
年温室气体排放量比 2005年下降 3%，2020年比 2005年下降 20%，
2030 下降 42%，2050 年下降 85%，此举意味着美国加入全球碳减
排的队伍，对中国乃至全球的碳减排都带来了压力。短期内如果
该法案得到通过，美国企业加入 CDM 购买的行列，CDM 价格上
涨将提高中国企业发展小水电、风电、太阳能、潮汐能等清洁能
源的热情；长远来看中国承担碳减排义务的压力将加大，中国清
洁能源的发展将进一步提速。 

 快速成长的民营大中型水电设备商，激励到位，学习能力、市场
开拓能力及成本控制能力突出。公司主营水轮发电机组生产和安
装，机制灵活且激励到位（直接持股+拟实施的股权激励计划），
过去 3 年，公司通过技术引进和消化实现了产品结构由小水电机
组向大中型水电机组的顺利过渡和市场开拓，收入取得了 65%的
复合增速，而出色的成本控制能力则使得公司同期净利润取得了
118%的复合增速。公司水电机组的主要竞争对手是两大国企龙头
（东电、哈动力）和三家外资企业（阿尔斯通、西门子和东芝），
公司是唯一的民营企业；目前公司正积极的向抽水蓄能、潮汐发
电、核电等领域进行拓展。 

 水电装机市场：亚洲市场仍有显著发展空间，而竞争呈现垄断竞
争格局。作为清洁能源之一，传统大中型水电在中国及东南亚地
区仍有显著发展空间，如我国目前水电资源开发程度还不到 30%，
规划到 2020 年达到 60％，远低于欧美国家 70％以上的水平（2005
年美国达到 82％，日本达到 84％），我国目前正在大力建设十三
大水电基地；潮汐发电站和抽水蓄能电站的建设更是处于发展初
期，核电也将进入快速发展阶段。按照我国《可再生能源中长期
发展规划》，2015 年前我国年均水电新增装机容量约 1500 万千瓦，
高于目前国内大中型水电机组约 1000 万千瓦/年的现有产能。竞争
格局上，来自技术、资金、项目履历等壁垒使得这一市场呈现垄
断竞争格局(表 1)，07 年公司国内市场占有率约 10%。 

成长性： 
 成长动力：（1）水电项目今明两年收入增长 35％和 30％。08 年底
公司已签订未履行合同额达 19 亿元，大部分订单预计在 2 年内完
成，今明年水电机组收入维持 30%增长几乎没有悬念。大量因 512
汶川大地震而在 2008 年推迟招标的水电项目（这也导致 08 年公
司新接订单较 07 年大幅下滑）将在 09 年重新启动招标，将给公
司 10 年之后的收入带来进一步的增长动力。（2）抽水蓄能、潮汐
发电和核电领域有望突破。在国家能源政策引导下，国内抽水蓄
能、潮汐发电领域面临极大发展机遇，尤其是随着前期勘测规划
工作的完成，未来 2 年内有望步入实质性开发阶段；竞争层面上，
我国现有抽水蓄能、潮汐发电机组大部分为进口(如阿尔斯通)，在
设备国产化的政策导向之下，公司与东电、哈动力同属国内领先
供应商；核电方面，公司有望从外围设备上逐步介入。公司借助
于对领先技术(排他性引进自挪威 Rainpower)的吸收消化、配套的
专用产能建设(IPO 募集资金项目 830MW 产能，预计 
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产品名称
机组容量

(MW)
年产量

(台)
单价

(万元)
达产后年收
入(亿元)

混流式水轮发
电机组

140 5 14000 70000

潮汐发电机组 26 5 4000 20000

合计 90000

2010~2015年间，国内年均新增装机容量： MW

传统水电 15,000

抽水蓄能发电 2,000

潮汐能发电 500

加权平均

综合吨价

(不含税)

+/- %
加权平均综

合吨成本

(不含税)

+/- % 毛利率

2005 3.92 3.15 19.6%

2006 4.35 11.0% 3.38 7.3% 22.3%

2007 5.04 15.9% 3.66 8.4% 27.3%

百万
年底已签订未

执行订单额

预收款余

额

预收款占合

同金额比例

2006 997                253       25%

2007 1,881             396       21%

2008 1,898             297       16%

销售收入
(亿元)

市场

份额

销售收入
(亿元)

市场

份额

东方电机 10.9 33.1% 21.5 35.3%
滨动力 7.5 22.8% 16.1 26.4%
阿尔斯通 6 18.2% 8 13.1%
特西门子 3.5 10.6% 6 9.9%
水电 2.5 7.6% 2.8 4.6%

东芝水电 2.5 7.6% 5 8.2%
亚洲水电 0 0.0% 1.5 2.5%

合计 32.9 100.0% 60.9 100.0%

2007年1-6月 2006年

哈尔

天津

伏伊

浙富

GE

 

表 1：水电装机市场呈垄断竞争格局 

 

 

 

 

 

表 2：在手订单充足 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

表 3：IPO 募资资金项目产能 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

表 4：水电、抽水蓄能、潮汐发电装机市场展望 

 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

 

表 5：产品持续升级、成本转嫁及控制能力突出 

 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

表 5：08 年受地震影响订单和预收款下滑 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

09 年下半年建成投产)、及公司强大的市场拓展能力，今明两年有望
取得突破，保守预计 2010 年可贡献 1.3 亿元的收入，但是后续成长
空间较大。（3）毛利率提升和费用率降低。公司订单均为闭口合同，
受益于 08 年以来钢价的较大跌幅，09 年毛利率有望提升（我们保守
估计提升 0.4 个百分点），新业务的毛利率将显著高于现有水电业务，
也将推动综合毛利率提高；费用控制出色，管理费用率有望继续降
低（已经考虑了 09～10 年分别增加股权激励成本 700 万、1200 万）。 
 成长持续性：现有大中型水电机组是短期业绩增长点，抽水蓄能、
潮汐发电和核电打开长期成长空间。2015 年前，国内年均水电新
增装机容量仍将维持在 1.5 万 MW 以上的水平，公司目前市场份
额仅约 10%，基于显著的成本优势和持续提升的项目履历，未来
市场份额还有较大提升空间。抽水蓄能、潮汐发电等新业务的长
期成长性更乐观：1，行业前景乐观，从市场容量看，估计国内抽
水蓄能、潮汐发电领域未来 10 年年均分别存在 2000MW、500MW
的装机市场容量。抽水蓄能方面，抽水蓄能是用来平滑用电峰谷
的重要手段之一，未来将紧跟我国核电建设步伐，国家目前已规
划未来 15 年建设 30,000~40,000MW 的抽水蓄能水电站，对应机
组投资额高达 600~800 亿元，市场空间巨大；潮汐能方面，我国
潮汐能具有可开发性极高(理论蕴藏量占全球 3.7%，但可开发量占
全球约 40%)、地域分布集中(89%集中于浙江、福建两省)的特征，
未来成本有望低至火电的 1/8，可开发容量高达 8800MW，具有显
著的经济效益和生态效益(库区综合生态利用)，预计随着前期勘测
规划工作的完成，未来 2 年即将进入快速发展期；2，公司 06 年
中标成为目前全球在建的最大潮汐电站——韩国 SIHWA 潮汐电
站机组供应商，彰显了公司突出的技术学习和市场开拓能力，也
奠定了先发优势。 

财务分析： 
 公司产品持续升级，而成本转嫁及控制能力突出。公司产品成本
结构中，钢材成本占 40%，铜等其他原材料占 40%，在 05~07 年
期间公司采购钢、铜单价分别上涨 51%、74%的背景下，公司单
位吨产品成本仅累计上升了 16%(表 5)，此外，虽然公司 08 年毛
利率因成本上升、降低库存而略有下降 0.8 个百分点，但从与同行
的比较看，公司毛利率仍显著高出东电、哈动力等同行的水电设
备业务达 10 个百分点，显示了极为突出的成本管理能力(如，出色
的采购管理、优化产品设计、降低外协件比重)，同时，同期公司
产品单价涨幅显著高于成本涨幅，并带动了公司毛利率由 05 年的
19.6%攀升至 07 年的 27.3%，也显示了公司产品升级趋势(由更多
的合资中标转为单独中标，产品附加值的提升)。 

 地震导致 08 年新接订单和预收款余额下降，09 年有望重回增长轨
道。预收款余额是公司产品景气程度较好的领先指标之一，公司
08 年底预收款余额同比下降了 1 亿元，主要原因在于 08 年 512
汶川大地震影响了大量订单的招标情况，由于这部分项目 09 年内
均有望恢复招标，公司 09 年新接订单及预收款均有望恢复增长。 

投资建议——首次给予审慎推荐评级 
 预计公司 08~10 年 09、10 年每股收益分别为 1.09 元和 1.50 元，
盈利复合增速为 35%，当前股价对应 09、10 年市盈率分别为 25x
和 18x。在美国加大碳减排力度的情况下，中国面临着更大的碳减
排压力，水电、潮汐发电、核电等清洁能源面临着更好的发展机
遇，公司作为拥有体制优势的民营企业，中长期成长空间巨大；
参考 A 股其他新能源股票的估值水平，按照 09 年 30X 市盈率给
予 12 个月目标价 33 元，潜在上涨空间 21％，首次关注给予“审
慎推荐”评级。 

股价催化剂： 
 1、公司在抽水蓄能、潮汐发电和核电领域获得订单突破；2、公
司新接水电订单超出预期；3、美国承诺碳减排义务导致 CDM 价
格上涨；4、中国政府为了推动碳减排而加快水电、潮汐发电、核
电的发展规划或者出台其他鼓励清洁能源发展的政策措施。 

风险因素： 
 1、公司新业务迟迟不能获得订单突破；2、钢价上涨导致毛利率
难以提升；3、大盘大幅下跌导致系统性估值水平下降。 

08年底已签订未执行订单额(百万) 1,898     

-08年签订但仍未执行额(百万) 771        

7年签订但仍未执行额(百万) 1,127     -0
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附表：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 

浙富股份 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
002266 2005A2006A2007A 2008A 2009E 2010E (%) 9% 6% 30% 77% － －

销售收入 98 277 482 754 1,018 1,453 行业板块 资本货物 二级行业 电气设备

销售成本 -79 -216 -351 -555 -745 -1,057 第一大股东 孙毅 持股比率 43%
营业费用 0 -12 -10 -7 -15 -29 总市值(百万元) 3,895   流通市值(百万) 974    
管理费用 -9 -18 -35 -67 -83 -108 发行股数(百万股) 143 股票现价（元） 27.20
EBIT 10 30 84 120 168 251
EBITDA 12 37 95 137 192 288 成长性分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
财务费用 0 -1 -1 -2 -3 -6 销售收入 n.a. 182% 74% 56% 35% 43%
投资收益 0 0 0 0 0 0 销售毛利 n.a. 222% 115% 50% 37% 45%
其他损益项 0 2 12 21 18 8 EBITDA n.a. 214% 159% 44% 40% 50%
所得税 -2 -3 -10 -11 -27 -38 EBIT n.a. 211% 178% 42% 40% 49%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 净利润 n.a. 266% 218% 49% 30% 38%
归属于股东的净利润 7 25 81 120 156 215

盈利能力分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
浙富股份 毛利率 19.0% 21.7% 26.8% 25.8% 26.2% 26.6%
002266 2005A2006A2007A 2008A 2009E 2010E 营业费用率 0.5% 4.2% 2.1% 1.0% 1.5% 2.0%
现金 90    125  174   475     496    554    管理费用率 8.7% 6.6% 7.2% 8.9% 8.2% 7.4%
应收帐款 19    58    123   219     251    358    EBITDA利润率 11.9% 13.3% 19.8% 18.2% 18.9% 19.8%
预付帐款 53    59    49     179     204    290    EBIT利润率 9.9% 10.9% 17.5% 15.9% 16.5% 17.2%
存货 10    22    125   136     184    261    净利润率 7.0% 9.1% 16.7% 15.9% 15.3% 14.8%
其他流动资产 -0     -   -   -      -     -     
流动资产 184  277  536   1,054  1,198 1,553 偿债能力及杠杆分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
固定资产 37    122  186   284     611    675    流动比率 0.89     0.77   1.02   1.90   1.31   1.31   
长期投资 -   -   -   10       11      11      速动比率 0.84     0.71   0.78   1.65   1.11   1.09   
其他长期资产 -   -   -   -      -     -     现金比率 40% 31% 23% 34% 27% 24%
长期资产 43    129  214   326     652    714    资产负债率 91% 89% 70% 40% 50% 52%
资产总额 227  406  750   1,380  1,850 2,267 债务/权益 1074% 806% 243% 67% 98% 109%

短期借款 -   15    45     -      100    100    净债务/权益 467% 246% 60% 58% 42% 42%
各项应付款 24    83    94     248     245    347    利息覆盖倍数 n.m. 27      33      68      62      64      
应交税费 4      4      -10   2         3        4        
应付职工薪酬 1      1      0       6         8        11      杜邦分析% 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
其他流动负债 180  259  397   305     568    731    净资产收益率 35.8% 56.7% 37.4% 14.6% 16.7% 19.8%
流动负债 208  361  525   555     916    1,183 ＝总资产收益率 3.1% 6.3% 10.8% 8.7% 8.4% 9.5%
长期借款 -   -   -   -      -     -     ×总资产/净资产 11.74   9.06   3.47   1.67   1.98   2.09   
其他长期负债 -   -   -   -      -     -     ＝销售净利润率 7% 9% 17% 16% 15% 15%
长期负债 -   -   -   -      -     -     ×资产周转率 0.43     0.68   0.64   0.55   0.55   0.64   
负债总额 208  361  525   555     916    1,183 ×总资产/净资产 11.74   9.06   3.47   1.67   1.98   2.09   
少数股东权益 -   -   9       -      -     -     
股本 12    12    107   143     143    143    回报率分析% 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
公积金及未分配利润 7      32    109   682     791    941    投入资本回报率 35.8% 56.7% 35.8% 14.6% 16.7% 19.8%
股东权益 19    45    216   825     934    1,084 资本回报率 35.8% 56.7% 37.4% 14.6% 16.7% 19.8%
负债及股东权益 227  406  750   1,380  1,850 2,267 平均资本回报 35.8% 79.2% 61.9% 23.1% 17.7% 21.3%

浙富股份 现金流量表 (人民币百万) 每股指标分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
002266 2005A2006A2007A 2008A 2009E 2010E 摊薄每股收益 0.05 0.18 0.56 0.84 1.09 1.50
净利润 7      25    81     120     156    215    每股经营性现金 0.90 0.27 0.19 0.01 2.24 1.60
折旧/摊销 2      7      11     17       24      37      每股股息 -       -     -     0.23   0.33   0.45   
运营资本变化 114  80    -76   -141    137    -30     每股净资产 0.14     0.31   1.51   5.76   6.52   7.57   
其他项 5      -73   12     6         3        6        
经营活动现金流 129  39    28     2         320    229    估值分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
固定资产投资 -56   -54   -121 -164    -350   -100   市盈率 561 153 48 32 25 18
其他投资活动 0      3      2       1         -     -     市净率 201.1 87.1 18.0 4.7 4.2 3.6
投资活动现金流 -56   -51   -119 -163    -350   -100   股价/每股经营现金流 30 100 140 1967 12 17
股权融资 2      -   100   504     -     -     红利收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 1.2% 1.7%
借款变动 0      16    30     -47      100    -     DCF估值(RMB) 33.3
其他融资活动 -0     -1     -1     -2        -50     -71     目标股价(RMB) 33.0 预期收益率 21.3%
融资活动现金流 2      15    129   455     50      -71     目标市盈率 39 30 22
现金(等价物)变化 75    3      38     294     21      58      目标市净率 5.7 5.1 4.4

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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