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哈空调 上证指数

公司研究 更新报告 机械、设备、仪表/工业制冷、空调设备制造 

 公司 09 年上半年实现收入 7.54 亿元，同比增长 0.27%；归属母公司净利

润 1.6 亿元，同比微降-1.6%；实现 EPS 0.44 元。 

 由于铜、钢等原材料价格的大幅回落，公司主营产品的毛利率都出现了大

幅的提高，综合毛利率同比增长 6 个百分点。预计 09 年综合毛利率可达到

28.3%，同比增长 2 个百分点。 

 由于 09 年上半年政府补助较少，所以净利润同比微降 1.6%。但扣除非经

常性损益，公司的净利润同比增长超过 36%，显示出很好的盈利性。目前，

公司已获得国家电站空冷系统研发中心专项资金 3,000 万元，预计全年营

业外收入可维持在 4,000～5,000 万元。 

 公司 09 年上半年新增订单 2.3 亿元，降幅较大。这主要是由于上半年新审

批的火电机组较少，以及行业竞争日趋激烈造成的。此外，公司近期公布

的意大利及魏家峁合计 3.6 亿元的订单也将保证公司 2010 年持续增长。 

 我们认为，由于公司在手订单较多，产能瓶颈也影响了公司新接订单的能

力。随着百万千瓦空冷项目年底投产，公司产能瓶颈的问题也将得以解决。 

 我们依然维持原来的观点，随着未来坑口电站比重的快速增长，以及国产

化进程、水价上调等多方面影响，公司未来的成长性值得期待。预计 09、
10 年公司净利润分别为 3.5、4.0 亿元，实现 EPS 0.91、1.03 元。目前公

司股价 13.6 元，对应 PE 分别为 14.9、13.2 倍。维持“增持”评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/08/24 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1504.4 753.6 1559.5 1845.3 2223.8

(+/-%) 22.4 1.94 3.7 18.3 20.5

归属母公司净利润(百万元) 318.7 159.9 349.2 395.0 452.8

(+/-%)  35.3 -1.65 9.5 13.2 14.7

EPS(元) 0.83 0.42 0.91 1.03 1.18

P/E(倍) 16.4 32.4 14.9 13.2 11.5

 

股  价 2009/08/24 

RMB13.6  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 383 

流通 A 股（百万股） 243 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 3301 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 5.16 

TRACING P/E (X)* 15.89 

EPS（元） 0.18 

股息率（%） 0.37 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《瑕不掩瑜，明天会更好》 

发表日期（2009/05/04） 

《卸掉包袱，轻装前进》 

发表日期（2009/08/02） 

哈空调   
600202  
增持/ 维持评级 

业绩确定增长，估值优势尽显 

——2009 年中报点评 
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表 1、哈空调 30 万千瓦及以上电站空冷在手订单情况 万元
 空冷机组(万千瓦) 金额 备注

08 年确认收入项目 252 53,897   
中电投霍林河坑口电厂 2×30 15,624   
内蒙古能源发电乌斯太热电厂 2×30 16,722   
华电蒲城发电厂三期 2×66 21,551   
09 年预计可确认收入的项目 360 70,525   
内蒙古大板电厂 2×60 17,412  推迟交货 
华能平凉发电厂二期 2×60 24,276   
陕西华电榆横煤电 2×60 21,837   
华能灵武二期 2×100 7,000  确认部分收入 
2010 年预计可确认收入的项目 412 53,915  
魏家峁煤电一体化电厂 2×66 18,765  2010 年 8、12 月交货

意大利 80 万千瓦联合循环电站 1×80 16,980  2010 年 11 月前交货

华能灵武二期 2×100 18,170  2010 年 10 月交货 
数据来源：上市公司公告、联合证券研究所预测 

 

表 2、公司电站空冷收入预测 万元
 2008A 2009E 2010E 2011E
火电新增装机容量(万千瓦) 6,575 5,800  5,200  4,800 
空冷机组占新增火电装机的比重 21% 26% 36% 51%
空冷装机容量(万千瓦) 1,381 1,523  1,872  2,448 
行业总需求 289,958  312,113   374,400   452,880 

增长率 7.64% 19.96% 20.96%
哈空调市场占有率 19% 22% 25% 28%
30 万千瓦电站空冷收入 53,897  68,665   93,600   126,806 
小型电站空冷收入 17,886  18,000   15,000   12,000 
收入合计 71,783  86,665   108,600   138,806 

增长率 20.73% 25.31% 27.81%
数据来源：联合证券研究所预测 

风险提示 

 公司上半年新增订单降幅较大。虽然目前在手订单较多，对公司 09 及 2010
年上半年的业绩并无影响，但如果下半年仍无好转，将对公司未来发展不利。 

 公司 500kv 变压器项目以何种方式转让给大股东，以及如何进军风电领域，

仍存在不确定性。 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1436  1570  1898  2377 营业收入 1504  1560  1845 2224 
  现金 360  433  586  815 营业成本 1113  1119  1336 1628 
  应收账款 807  865  987  1168 营业税金及附加 10  11  13 16 
  其它应收款 16  13  16  19 营业费用 56  56  66 78 
  预付账款 74  78  94  114 管理费用 45  45  53 63 
  存货 134  134  160  195 财务费用 31  15  16 16 
  其他 45  47  55  67 资产减值损失 1  0  1 1 
非流动资产 583  837  1042  1199 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 80  70  73  73 投资净收益 17  15  15 15 
  固定资产 266  499  681  818 营业利润 266  328  376 437 
  无形资产 94  137  188  240 营业外收入 70  40  40 40 
  其他 143  130  101  67 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 2019  2407  2940  3576 利润总额 335  368  416 477 
流动负债 1073  1137  1286  1480 所得税 16  18  21 24 
  短期借款 260  300  300  300 净利润 319  349  395 453 
  应付账款 277  285  335  410 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 536  552  651  770 归属母公司净利润 319  349  395 453 
非流动负债 4  -6  -16  -27 EBITDA 326  386  454 532 
  长期借款 4  -7  -17  -27 EPS（元） 1.00  0.91  1.03 1.18 
  其他 -0  1  1  1      
负债合计 1077  1131  1270  1453 主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 319  383  383  383 成长能力   
  资本公积 76  76  76  76 营业收入 22.4% 3.7% 18.3% 20.5%
  留存收益 547  816  1211  1664 营业利润 7.8% 23.5% 14.7% 16.2%
归属母公司股东权益 942  1275  1670  2123 归属于母公司净利润 35.3% 9.6% 13.1% 14.6%
负债和股东权益 2019  2407  2940  3576 获利能力   
     毛利率 26.0% 28.3% 27.6% 26.8%
现金流量表   单位:百万元 净利率 5.7% 21.2% 22.4% 21.4%
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 33.8% 27.4% 23.6% 21.3%
经营活动现金流 315  374  448  493 ROIC 23.2% 20.6% 19.0% 17.9%
  净利润 319  349  395  453 偿债能力   
  折旧摊销 30  43  61  79 资产负债率 53.3% 47.0% 43.2% 40.6%
  财务费用 31  15  16  16 净负债比率 25.43% 26.86% 23.10% 19.47%
  投资损失 -17  -15  -15  -15 流动比率 1.34  1.38  1.48 1.61 
营运资金变动 -49  -15  -10  -42 速动比率 1.21  1.26  1.35 1.47 
  其它 2  -4  1  2 营运能力   
投资活动现金流 -193  -300  -268  -238 总资产周转率 0.81  0.70  0.69 0.68 
  资本支出 202  270  220  190 应收账款周转率 2  2  2 2 
  长期投资 -2  -10  3  0 应付账款周转率 4.44  3.98  4.31 4.37 
  其他 7  -40  -45  -48 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -24  -1  -26  -26 每股收益(最新摊薄) 0.83  0.91  1.03 1.18 
  短期借款 10  40  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.82  0.97  1.17 1.29 
  长期借款 0  -11  -10  -10 每股净资产(最新摊薄) 2.46  3.33  4.36 5.54 
  普通股增加 74  64  0  0 估值比率   
  资本公积增加 1  0  0  0 P/E 14.61  16.00  14.15 12.34 
  其他 -109  -94  -16  -16 P/B 4.94  4.38  3.35 2.63 

现金净增加额 98  72  154  228 EV/EBITDA 17  14  12 10 
 



 
 

 

 

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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