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公司研究 简评 行业 / 电力设备 

事 件 

 6 月 20 日起，上海市每立方米综合水价从目前的 1.84 元调整为 2.3 元；2010
年底再调整为 2.8 元。目前，已有多个城市正在酝酿提高工业及居民用水价格。 

 6 月 11 日，环保部针对个别企业违反国家产业政策、发展规划和环境保护准入

条件进行项目建设的行为，决定从即日起在完成科学论证和各项整改措施前，

暂停审批华能集团和华电集团（除新能源及污染防治项目外）建设项目。其中，

华能伊敏煤电联营三期工程由于擅自将空冷设备改为湿冷设备也在处罚之列。 

评 论 

 水资源作为稀缺性资源，国家已经将其视为一种战略性资源。08 年 4 月 1 日，

国家发改委价格司官员在“2008 城市水业战略论坛”表示，各地已经将水价列

入涨价目录，将会择机推出水价涨价的措施。此次上海水价调整只是全国上调

水价的开始，而且 2011 年水价可能会再次上调。 

 公司生产的电站空冷设备在节水方面效果显著。目前，发改委已经明确规定北

方五省（山西、陕西、新疆、内蒙古、甘肃）新增火电机组必须安装空冷设备。

华能伊敏煤电联营三期工程由于未采用空冷设备而受到发改委停批的处罚，从

另一个侧面也反映出国家对水资源的重视程度。在国家这种态度下，电站空冷

的需求有望出现明显增长。 

 同时，全国工业用水价格的持续上涨，也令电站空冷有望在中部地区大规模推

广。以单台 60 万千瓦机组测算，当工业用水价格超过 3.7 元/吨时，采用空冷

系统更加合算。 

 此次上海地区上调的是居民用水价格，工业用水价格预计也会相应上调。而且

上海的水价比全国平均价格要低，山东等地区目前工业用水价格已经到达 3.4
元/吨，接近我们测算的空冷临近水价（3.7 元/吨）。随着全国水价进一步上涨

预期的加强，未来中部地区大规模应用空冷将会更加经济。山东、东北有望成

为第一批大规模应用电站空冷设备的非北方五省地区。 

 公司是国内电站空冷的龙头。随着国内技术的不断成熟，以及国家政策的引导，

电站空冷国产化替代的特征已经非常明显。从目前在手订单看，公司电站空冷

09 年可以确认的收入预计为 8.2 亿元，同比增长 14.3%。 

 水价上调预期，虽然延长了整个电站空冷的景气周期，但短期内影响效果较小，

所以暂维持先前的盈利预测。 
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 我们预计，公司 09～11 年归属母公司净利润分别为 3.4、3.8、4.6 亿元。考

虑到配股（10 配 3 股）的因素，预计 09～11 年，摊薄后实现 EPS 0.70、
0.78、0.95 元。目前，公司股价 14 元，配股价格 7.4 元，摊薄后的成本为

12.5 元，对应 09～11 年的 PE 分别为 17.8、15.9、13.1 倍，维持“增持”

评级。 

 由于在新能源、智能电网的政策预期下，电力设备行业前期出现了行业性的

投资机会，其受益公司也已经不仅仅停留在个别企业，整个行业的估值水平

得到了明显的提升。 

 我们认为，在 4 万亿投资的驱动下，09 年下半年市场可能对公司业绩方面更

加关注。如果市场的关注点发生变化，那么哈空调由于业绩确定，增长预期

强烈，估值安全边际高等特点，将有望再次成为市场关注的焦点。 

风险提示 

 目前，电站空冷行业竞争比较激烈，国内企业大有超过外商的势头。其中国

电龙源冷却依靠着国电电力的大股东背景，以及产能优势，对哈空调形成了

有力的竞争。 

 中部及东北地区水价上涨对公司未来是个长期利好，但短期内影响较小。虽

然行业短期内缺乏刺激因素，但我们长期看好哈空调。当市场情绪发生变化

时，公司的价值终将会被认同。 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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