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投资要点： 

 浙富股份的业务集中在水电机组设备上，而且主要集中在国

内市场，其主导产品是水轮机，这种产品主要用于装备各种

水电站，是水力发电的主要设备。目前，浙富股份的水轮机

主要是混流式水轮发电机组、贯流式水轮发电机组和轴流式

水轮发电机组，属于中、大型水电机组设备制造商。 

 浙富股份原是由30 名原富春江水电设备总厂系统内员工设

立的，他们构成了该企业在设立之初的核心管理及技术团队，

因他们均拥有多年从事水轮发电机制造的经验，在行业内具

备一定业务积淀，使得企业在设立后五年间取得飞速发展。 

 自04年成立，浙富股份五年收入增长10倍，从一个名不经传

小企业一跃进入行业前五名。公司的快速发展主要得益于水

电设备行业良好的发展机遇和民营化的管理机制。 

 在其所属行业，浙富股份位列行业前五，由于专心于水电设

备领域加上民营的体制，公司的盈利水平明显高于同行。但

综合实力和主要竞争对手尚有差距。 

 目前来看，水电设备业高成长态势尚可延续，中长期看，增

速将趋缓。当然，如果潮汐发电获得大力发展，水力发电设

备制造企业将面临很好的发展机遇，但目前国家需要通盘考

虑新能源的结构，最终潮汐发电能否获得政策支持，尚不清

楚。 

 浙富股份虽无明显的低估，但由于估值水平处同行业低端和

准新能源概念，所以，有一定的配置价值，给以 “谨慎推荐”

的评级。 
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公司基本资料                       主要经营指标预测                       
总股本(亿股) 1.4319  2007A 2008A 2009E 2010E 

流通 A股(亿股) 0.358 营业总收入(百万元) 482.23 753.97 1100.00 1300.00 

52 周内股价区间(元) 12.6-30.48 

 

    增长率(%) 73.80 56.35 45.89 18.18 

总市值(亿元) 39.65 净利润(百万元) 80.73 120.11 156.14 195.18 

总资产(亿元) 14.74     增长率(%) 218.09 48.78 30.00 25.00 

每股净资产(元) 5.67 

 

每股收益 (元)  0.56 0.84 1.09 1.36 
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一、浙富股份是家中、大型水电机组设备制造商 

浙富股份的业务非常清晰，集中在水电机组设备上（见表1），而且主要集中在国内市

场（见表2），其主导产品是水轮机，这种产品主要用于装备各种水电站，是水力发电的主

要设备。 

 

表1：浙富股份近三年的收入结构 

  2008 年  2007 年  2006 年 

营业收入    

水电机组设备(元) 753,970,000.00 481,537,268.52 276,986,212.32 

毛利率    

水电机组设备(%) 26.37 27.1 22.04 

资料来源：公司报表  华泰证券研究所 

 

表2：浙富股份目前的内外销结构 

 2008 年 

营业收入  

境内(元) 566,297,254.35 

境外(元) 187,676,121.18 

收入构成  

境内(%) 75.11 

境外(%) 24.89 

               注：08年前几乎无外销收入。 

资料来源：公司报表  华泰证券研究所 

 

水轮发电机组的基本工作原理为：水经由水渠流入水力发电站，将储存的水的势能转变

为动能；之后导水管引导水流进入水轮机，水流驱动水轮机的转轮旋转，从而将动能转化为

机械能量；进而带动发电机的转子围绕定子旋转，将机械能量转化为电能，实现发电。其原

理如图1所示。 

同时，水轮发电机组按照水轮机的工作原理来区分，主要分为贯流式水轮发电机组、轴

流式水轮发电机组、混流式水轮发电机组、冲击式水轮发电机组。各水力发电站建设中根据

所处地代表水力资源状况的水头及水流量不同，选择不同类水轮发电机组。基于技术适用性、

经济性方面的因素，实际应用中不同类型水轮发电机组适用水头、水流量情况如表3所示（水

头是指水电站进水口与出水口的落差）。 

目前，浙富股份的水轮机主要是混流式水轮发电机组、贯流式水轮发电机组和轴流式水

轮发电机组（见表4），属于中、大型（中型为主）水电机组设备制造商。 

 

图1：水轮发电机组的工作原理 
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表3：水轮机的类型及适应性 

机组类型 水头 水流量 备注 

贯流式机组  2m～25m  大水流量  

轴流式机组  20m～70m  大水流量 
对于25m 以下水头段，行业内的

共识是主要采用贯流式机组 

混流式机组  40m～700m  大水流量  

冲击式机组 
 200m～， 目前世界上冲击式机组最

高利用水头为1883m  
小水流量 

 

 

表4：浙富股份水轮机的产品结构 

机组类型 07 年占比 08 年占比 

贯流式机组  11.20%    24.64%   

轴流式机组  83.06%    23.25%   

混流式机组  5.12%    49.85%   

资料来源：公司报表  华泰证券研究所 

 

二、浙富股份是由原富春江水电设备总厂系统内员工成立的一家民营企业 

浙富股份的前身是富春江水电，设立于2004 年3 月26 日，由30 名原富春江水电设备

总厂系统内员工联合富春江富士水电设备有限公司、富春江水电设备总厂电站设备成套公司

及自然人彭建义共同发起设立。这部分原富春江水电设备总厂系统内员工中的骨干人员构成

了该企业在设立之初的核心管理及技术团队，因他们均拥有多年从事水轮发电机制造的经

验，在行业内具备一定业务积淀，使得企业在设立后五年间取得飞速发展。 

自04年成立，浙富股份五年收入增长10倍（见表5），从一个名不经传小企业一跃进入
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行业前五名。公司的快速发展主要得益于水电设备行业良好的发展机遇和民营化的管理机

制。 

表5：浙富股份近五年的收入、净利润增长趋势表 

指标名称 2004Y 2005Y 2006Y 2007Y 2008Y 

主营业务收入（元） - 98479967.24 277463625.2 482226251 753973375.5 

净利润（元） - 6936608.54 25378911.53 80734240.5 120109409.6 

主营收入同比增长率（%） - - 181.75 73.8 56.35 

净利润同比增长率（%） - - 265.87 218.12 48.77 

注：04年的数据未披露 

资料来源：公司报表  华泰证券研究所 

 

三、在其所属行业，浙富股份位列行业前五，盈利水平高于同行 

国内市场中主要的大中型水轮发电机组制造商有东方电气、哈尔滨动力、天津阿尔斯通、

伏伊特西门子、浙富水电、东芝水电、GE亚洲水电。其中，美国GE公司在2006年底在全球范

围内退出水电业务，其在中国国内的唯一大中型水轮发电机组制造工厂（位于杭州市）已经

转产，不再从事水轮发电机组生产。所以，目前大中型水轮发电机组行业基本由其余六家制

造商供应市场需求，整个行业产业集中度高，市场呈现出垄断竞争的态势。 

目前六家生产商中东方电气、哈尔滨动力为国有企业，浙富水电为民营企业，阿尔斯通、

伏伊特西门子、东芝水电均为外资控股的合资公司。 

以上六家大中型企业中，东方电气、哈尔滨动力作为中国两大动力集团，占有了60%以

上的市场份额，应是浙富股份的强力竞争对手，特别是在特大型水轮发电机组上，优势明显

强于浙富股份。 

而天津阿尔斯通、伏伊特西门子和东芝水电等外资企业都属于外资企业集团的子公司，

就这些外资集团（阿尔斯通、西门子和东芝）而言，这些外资企业的品牌、技术、市场影响

力都非浙富可比，但这些企业主要精力并不在水电设备上，这可能给浙富以可乘之机。 

虽然，就综合优势而言，浙富股份不及竞争对手，但由于专心于水电设备领域加上民营

的体制，公司的盈利水平明显高于同行，08年的销售净利润率高达15.93%，远远超出对手，

当然，这也意味着浙富提高销售净利润率的空间不大了，其未来的成长将主要取决于数量的

增加上。 

 

四、目前来看，水电设备业高成长态势尚可延续；中长期看，增速将趋缓 

20 世纪90 年代后，欧洲、北美发达国家经济可开发水电资源日益枯竭，西方发达国家

的水电开发规模锐减，进而导致国外水轮发电机组新增装机容量锐减。与此同时，亚洲（除

日本以外）、中南美洲国家的水电开发进入前所未有的大发展时期，成为世界水轮发电机组

市场的主要客户，水电设备的年订货量占全世界的90%以上；尤其是中国成为世界水轮发电

机组的中心市场，水电装机总容量、水电新增装机容量均居世界第一位。 

发达国家水力发电资源的开发程度平均为60%以上，据此看，我国拥有的水力资源尚有

可开发的空间，根据《可再生能源中长期发展规划》，到2010 年全国水电装机容量将达到

1.9 亿千瓦，其中大中型1.4 亿千瓦，到2020 年，全国水电装机容量达到3 亿千瓦，其中

大中型水电2.25 亿千瓦。 

总体而言，2015 年前中国大中型水轮发电机组仍将保持快速增长的态势，2015-2020 年

后需求预计将出现回落。 
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当然，如果潮汐发电（潮汐发电与水力发电的原理相似，它是利用潮水涨落产生的水位

差所具有势能来发电的，也就是把海水涨、落潮的能量变为机械能，再把机械能转变为电能

(发电)的过程。具体来说，潮汐发电就是在海湾或有潮汐的河口建筑一座拦水堤坝，形成水

库，并在坝中或坝旁放置水轮发电机组，利用潮汐涨落时海水水位的升降，使海水通过水轮

发电机组时推动水轮发电机组发电。从能量的角度说，就是利用海水的势能和动能，通过水

轮发电机组转化为电能）获得大力发展，水力发电设备制造企业将面临很好的发展机遇，但

目前国家需要通盘考虑新能源的结构，最终潮汐发电能否获得政策支持，尚不清楚。 

 

五、浙富估值水平处同行业低端、准新能源概念，有一定的配置价值 

若理性地看待浙富股份的估值，我们认为并无明显的低估，以09年计算，市盈率25倍左

右、市净率5倍左右。 

但以市场平均的估值水平来看，它的估值水平处于行业末端，相较于同类可比公司，它

的估值水平还算是低的，而且它具有准新能源概念。如果投资者打算配置此类的股票，我们

认为可以选择浙富股份，从这个角度看，它具有配置价值，我们给以其“谨慎推荐”的评级。 

 

表：可比上市公司的估值简表 

证券代码 证券简称 收盘价 每股收益
每股净

资产 

静态市盈

率（08Y） 

静态市净率

08Y） 

601727.SH 上海电气 9.82 0.22 1.70 44.64 5.76 

600875.SH 东方电气 47.48 0.21 2.55 226.10 18.66 

002266.SZ 浙富股份 27.69 0.98 5.76 28.26 4.81 

资料来源： 华泰证券研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-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； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

 

 

免责条款： 

  本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保
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