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投资评级： 谨慎推荐 

要点： 

 投资建议：近期我们调研了海陆重工股份有限公司，跟公司交流了生

产、经营情况。我们预测海陆重工 09、10 年将分别实现营业收入 10.5

亿元和 14.2 亿元，实现净利润分别为 1.1 亿元和 1.5 亿元，按增发

摊薄后股本计算，每股收益分别为 0.81 和 1.10 元，目前股价对应的

市盈率分别为 35 倍和 26 倍，PB 分别为 2.8 倍和 2.5 倍，给予公司

“谨慎推荐”的投资评级，公司的非公开发行短期内会摊薄每股收益，

但是长期将有利于公司盈利能力的提升。。 

 经营状况：受金融危机影响，09 年前 5个月订单获取情况不太理想，

但是目前已经环比明显好转，需求信息明显多起来。由于公司储备订

单丰富，且订单预付金额高达 30%，取消或者推迟成本较高，所以公

司上半年开工状况依然良好，基本处于满负荷生产状态。目前公司持

有尚未开工订单 11 亿元左右。上半年公司实现营业收入 4.65 亿元，

同比增长 35%，净利润 4450 万元，下半年神华宁夏项目有接近 5个

亿的收入确认，09 全年业绩已经锁定。 

 行业前景：公司产品主要是余热锅炉，主要客户是钢铁、有色、水泥

等高耗能行业，产品符合节能降耗的产业政策，前景非常好。公司的

主要产品氧气转炉余热锅炉、有色冶金余热锅炉和干熄焦余热锅炉，

2004-2006 年的累计市场占有率分别高达 94.95%、55.94%和 78.79%，

处于行业领先地位。随着公司 IPO 募投项目的达产，公司产能进一步

释放，业务规模将进一步扩大，后续业绩增长具备持续性。 

 管理层持股：公司的董事会、管理层大部分都是公司股东，2011 年 6

月后可逐步上市流通。良好的股东结构有利于公司的长远发展，而且

短期内不构成减持压力。 

 再融资获批：公司的再融资计划最近获得了证监会有条件通过。公司

将募集资金投向压力容器技改和核承压设备技改项目。再融资将进一

步提升公司的制造能力，增强公司后续的盈利能力。 

 核电设备业务：公司目前核电业务主要是和上海第一机床合作，以委

托加工的方式进行核电吊篮的粗加工，每套吊篮加工费在 380 万左

右，毛利率超过 70%。目前在手订单超过 4000 万，公司拟通过再融

资募投项目扩大吊篮加工产能以及进军核电 2、3级承压设备的加工

制造领域。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据： 

目前股价 28.3 
总市值（亿元） 31.3 
流通市值（亿元） 7.8 
总股本（万股） 11070.0 
流通股本（万股） 2770.0 
12 个月最高/最低 34.5/10.15

公司盈利预测  

 2008 2009E 2010E
营业收入（万）  75262 105367 142246
(+/-%) 13.9% 40.0% 35.0%
净利润 7466 11369 15142
(+/-%) 30.9% 52.3% 33.2%
摊薄每股收益 0.67  0.81 1.08 
PE 41.9  35.0 26.3 

股价表现图 
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1. 公司介绍 

公司是节能环保设备的专业设计制造企业，主要产品为余热锅炉系列产品、核承

压设备及大型压力容器。公司是国内余热锅炉及大型压力容器设计与制造的重要基地

之一，产品达到国际先进和国内领先水平，生产的余热锅炉广泛运用于钢铁、有色、

建材、石化、化工、造纸、电力等行业。      

公司的实际控制人是徐元生，股权结构如下图所示。公司董事会成员和管理层大

多数是公司股东，上市锁定期为 3年，2011 年 6 月之后才允许上市流通，优良的股东

结构以利于公司的健康成长。 

图 1：海陆重工实际控制人以及重要子公司 

资料来源：公司年报，长城证券研究所整理 

公司的毛利率稳定，一直维持在 23%左右，主要是由于业务模式的稳定。公司的

每一笔订单金额都是在核算原材料、人工成本等的基础上留出一部分利润空间后确定

的，毛利率没有太多的超预期情况，未来业绩保障主要体现在订单的数量上，目前公

司尚未处理的订单金额在 11 个亿左右。09 年前 5 个月订单获取情况不乐观，但是目

前环比已经呈现强复苏态势。 
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图 2：海陆重工毛利率情况 

资料来源：公司年报，长城证券研究所整理 

2. 主要业务 

工业用余热锅炉 

工业余热锅炉是最常用的余热锅炉，其应用范围覆盖了大部分工业领域。工业余

热锅炉技术参数根据工业余热的工况参数以及所产生蒸汽应用目的而定，通常为非标

产品，需要按需定制。海陆重工的产品按应用领域划分，主要包括氧气转炉余热锅炉、

有色冶金余热锅炉和干熄焦余热锅炉，2004-2006 年的累计市场占有率分别高达

94.95%、55.94%和 78.79%，处于行业领先地位。 

余热锅炉属于节能环保产品，受到国家政策鼓励。以干熄焦余热锅炉为例，我们

可以了解一下其社会效益和经济效益。干熄焦技术是近十年来国外黑色冶金联合企业

和炼焦企业迅速发展起来的节能与环保新型技术之一。干熄焦余热锅炉作为干熄焦装

置系统的重要组成部分，起着回收系统余热、减轻干熄焦对环境污染等作用。可回收

利用红焦显热的83％左右，使炼焦过程的热效率提高10 个百分点以上，平均每熄1 吨

红焦可回收 3.9MPa、450℃蒸汽 0.45～0.58t。与湿法熄焦相比，可降低由每吨红焦产

生的约 0.5t 含有酚、氰化物和硫化物等有害物质的废蒸汽，具有防止环境污染的重

要作用。同时，干熄焦技术可以省去湿法熄焦每吨红焦 0.5 吨的耗水量，可以节约大

量的水资源。干法熄焦改善并提高了焦炭的物理、化学和机械性能，由于焦炭质量的

提高，高炉生产中炼铁焦比降低 2％～2.5%，生产率提高 1%～2%。同时，干熄焦锅炉

可回收热能，省去湿法熄焦的水泵、水处理费用，运行费用低，设备不受腐蚀，使用

寿命长等等。干熄焦余热锅炉在国内现有焦化厂的改造中将有很大的市场潜力，一般

来说，干熄焦余热锅炉的投资回收期在3年左右，目前炼焦行业的干熄焦比例不到20%，

市场前景非常看好。干熄焦余热锅炉工作原理如下图所示： 
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图 3：干熄焦余热锅炉示意图 

资料来源：公司招股说明书，长城证券研究所整理 

除工业锅炉以外，公司还新开拓了垃圾焚烧炉市场，上半年中标青岛 3 台设备，

合同金额 3700 万左右，有望成为公司新的增长点。 

压力容器 

公司力争在高端压力容器领域有所建树，压力容器技改是目前正在进行的非公开

发行融资的投资方向之一。 

公司拥有 A级锅炉、A1、A2 级压力容器设计资格证与制造许可证，美国机械工程

师学会（ASME）的“S”、“U”钢印和授权证书，在压力容器领域有不错的历史业绩，

曾经完成了国内首台国产化 8万吨/年苯乙烯第一、二脱氢反应器的研制；完成了美国

SES 公司在国内首台低压煤气化装置气化炉的研制。公司目前为神华宁煤公司煤制烯

烃项目生产的 C3 分离塔单台重量 2000 吨以上，材质为 16MnR，筒体壁厚 95mm，内径

8m，高度超过 100m。 

到目前为止，公司已承接大型及特种材质压力容器订单金额超过 5亿元。 
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图 4：神华宁煤公司煤制烯烃项目生产的 C3 分离塔 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

神华项目的压力容器目前已经进入调试阶段，合同金额接近 5亿元，09 年将确认

收入，保障了今年业绩。 

核电设备 

公司在核电领域主要与上海第一机床厂合作，采取来料加工的方式进行核电堆内

构件吊篮筒体的粗加工，目前已经服务过的核电项目包括巴基斯坦恰希玛 2 期工程、
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秦山 2期扩建工程、广东岭澳 2期工程。 

公司的发展战略是继续与第一机床厂合作吊篮筒体制造，同时也开拓核 2、3级承

压设备的制造。目前公司在手核电设备订单超过 4000 万元，其中吊篮 6套，每套 380

万左右，高温气冷堆设备 2套，每套 1000 万元左右。 

核电设备技改也是公司增发融资的募投项目之一，项目达产后，公司可以新增年

产大型和特种材质压力容器 1.6 万吨、堆内构件吊篮筒体 8 套、核级容器 100 套的设

计生产能力。 

图 5：核电吊篮筒体 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

3. 再融资获批，增长点拓宽 

公司目前正在进行非公开发行股票融资，拟以不低于 21.3 元的价格发行不超过

3000 万股，融资方案已经获得证监会有条件通过。募集资金主要投向大型及特种材质

压力容器制造和核承压设备制造技术改造项目。 

表 1：拟投资技改项目 

项目名称 项目备案文号 拟 投 资 总 额

（万元） 

募集资金拟投入

额（万元） 

大型及特种材质压力

容器制造技术改造项

目 

张家港市经济贸易委

员会 3205820901860-2

29,729.20 22,417.60 

核承压设备制造技术

改造项目 

张家港市经济贸易委

员会 3205820901861-1

15,053.60 12,472.90 

合计  44,782.80 34,890.50 
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资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

我们预计公司的增发项目将很快实施，募投项目达产后，公司的制造能力将再上

一个台阶，为公司的长远发展打下基础。 

4. 业绩预测和投资建议 

我们了解了公司的业务开展情况，对 09、10 年业绩预测做出了如下基本假设： 

1. 公司下半年将确认宁夏项目的收入，今年业绩锁定，预计 09 年营业收入 10.5

亿元。 

2. 随着公司 IPO 募投项目的达产，预计 2010 年公司业务收入将继续增长。 

3. 预计公司毛利率将稳定在 23%左右。 

4. 公司非公开发行已经获批，我们假设公司以 24 元的价格发行 3000 万股，融

资之后公司的财务费用将进一步减少。 

我们预测海陆重工 09、10 年将分别实现营业收入 10.5 亿元和 14.2 亿元，实现净

利润分别为 1.1 亿元和 1.5 亿元，按增发摊薄后股本计算，每股收益分别为 0.81 和

1.10 元，目前股价对应的市盈率分别为 35 倍和 26 倍，PB 分别为 2.8 倍和 2.5 倍，给

予公司“谨慎推荐”的投资评级，公司的非公开发行短期内会摊薄每股收益，但是长

期将有利于公司盈利能力的提升。 
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附表：财务报表预测及比例分析（假设以24元的价格发行3000万股） 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入  75262 105367 142246 170695 成长性     

  营业成本 57687 80817 109529 131435  营业收入增长 13.9% 40.0% 35.0% 20.0%

  销售费用 1159 1754 2368 2841  营业成本增长 13.8% 40.1% 35.5% 20.0%

  管理费用 5837 7404 9995 11994  营业利润增长 -6.2% 68.2% 33.7% 19.6%

  财务费用 1215 -310 -622 -646  利润总额增长 -6.9% 67.2% 33.2% 19.3%

投资净收益 0 0 0 0  净利润增长 30.9% 52.3% 33.2% 19.3%

营业利润 9197 15474 20696 24750 盈利能力     

  营业外收支 216 262 262 262  毛利率 23.4% 23.3% 23.0% 23.0%

利润总额 9413 15736 20958 25012  销售净利率 9.9% 10.8% 10.6% 10.6%

  所得税 567 2360 3144 3752  ROE 13.4% 8.1% 9.5% 10.0%

  少数股东损益 1381 2006 2672 3189  ROIC 29.7% 29.0% 25.9% 24.1%

净利润 7466 11369 15142 18071 营运效率     

资产负债表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E  销售费用/营业收入 1.5% 1.7% 1.7% 1.7%

流动资产 112400 189624 207657 251493  管理费用/营业收入 7.8% 7.0% 7.0% 7.0%

  货币资金 27219 101896 88891 108975  财务费用/营业收入 1.6% -0.3% -0.4% -0.4%

  应收帐款 15378 20457 27617 33141  投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收票据 664 1807 2439 2927  所得税/利润总额 6.0% 15.0% 15.0% 15.0%

  存货 61265 53532 72551 87061  应收帐款周转率 4.20 4.38 4.68 4.91

非流动资产 27909 39567 70182 71288  存货周转率 1.01 1.28 1.37 1.44

  固定资产 21371 33231 64049 65358   流动资产周转率 0.50 0.53 0.62 0.63

资产总计 140309 229191 277838 322781   总资产周转率 0.41 0.42 0.47 0.50

流动负债 83474 87580 118413 142096 偿债能力     

  短期借款 3730 0 0 0  资产负债率 60.4% 38.5% 42.9% 44.2%

  应付款项 18930 23533 31894 38273  流动比率 1.35 2.17 1.75 1.77

非流动负债 1306 706 706 706  速动比率 0.61 1.55 1.14 1.16

  长期借款 600 0 0 0 每股指标（元）     

负债合计 84780 88286 119120 142802  EPS 0.674 0.808 1.076 1.284

股东权益 55529 140904 158719 179979  每股净资产 5.02 10.01 11.28 12.79

  股本 11070 14070 14070 14070  每股经营现金流 0.18 1.57 1.70 2.14

  留存收益 39637 120007 135149 153220  每股经营现金/EPS 0.3 1.9 1.6 1.7

 少数股东权益 4821 6828 9500 12689 估值 2008A 2009E 2010E 2011E

负债和权益总计 140309 229191 277838 322781  PE 41.9 35.0 26.3 22.0

现金流量表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E  PEG 1.22 1.34 1.36 -

经营活动现金流 1997 22060 23874 30040  PB 5.6 2.8 2.5 2.2

 其中营运资本减少 -11376 5289 -204 -70  EV/EBITDA 25.92 21.39 15.09 12.07

投资活动现金流 -4647 -15052 -36879 -9957  EV/SALES 4.23 3.78 2.80 2.34

 其中资本支出 -4630 -15052 -36879 -9957  EV/IC 7.93 8.10 4.78 4.58

融资活动现金流 23332 67670 0 0  ROIC/WACC 2.53 2.48 2.21 2.06

净现金总变化 20681 74677 -13005 20083  REP 3.13 3.27 2.17 2.22

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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研究员介绍及承诺： 

徐  超：清华大学工学硕士，注册国际投资分析师（CIIA），2007 年加入长城证券，任电力设备新能源行业分析师。 

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，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎

客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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。 

 

免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为

长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。长城证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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长城证券研究所 

地址：深圳市福田区深南大道6008 号特区报业大厦 16层 

邮编：518034 

传真：86-775-83516207 

 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街112 号阳光大厦9层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366650 

网址：http://www.cgws.com 
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