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公司研究 事件简评 行业 / 电力设备 

事 件 

 8 月 5 日，公司与意大利安塞尔多能源公司签订合同，向 800MW 联合循环电

站提供电站空冷设备，金额 1,698 万欧元，于 09 年 12 月～2010 年 11 月交货。 

 8 月 18 日，公司与中电科技联合中标北方国际 2×66 万千瓦电站空冷机组。公

司中标金额 1.88 亿元，于 2010 年 8 月、12 月交货。 

评 论 

 公司此次订单公告虽然姗姗来迟，但也打消了市场对公司未来前景的担心。我

们认为，公司 09 年上半年订单较少，主要原因是在手订单较多。截至到 08 年

底，公司 60 万千瓦及以上电站空冷的在手订单约为 9 亿元，而公司每年的产

能仅为 7.5 亿元，所以消化这些在手订单需要时间。 

 公司中标意大利 80 万千瓦电站空冷机组意义重大。先前市场对公司的关注都是

在国内市场，而很少有人关注海外市场。此次中标，使得公司电站空冷的前景

更加广阔，行业景气周期也有望得到有效的延长。 

 在经历了配股申请被否，以及变压器项目转让给大股东等一系列变动后，公司

重新回归了空冷主业。预计百万千瓦空冷项目 09 年四季度即可投产，这将大大

增加电站空冷的制造能力，产能瓶颈的问题也将得到解决。 

 我们依然维持先前的看法，随着坑口电站的比重不断增长，电站空冷具有明显

的逆周期特征。而国产化替代进程也在加速。同时，随着水价上调预期的持续

增强，山东、东北地区有望成为第一批大规模使用空冷的“不缺水”区域。 

 我们预计公司 09、10 年实现 EPS 0.88、1.02 元。目前公司股价 13 元，对应

09、10 年的 PE 分别为 14.8、12.7 倍。维持“增持”评级。 

风险提示 

 9 月 5 日大股东约有 1.2 亿限售股解禁。我们认为，公司正处于行业发展的黄

金时期，大股东大规模减持的可能性很小，但仍具有不确定性。 

 我们认为，公司未来盈利能力将远远超越行业平均水平。但由于电站空冷行业

竞争日趋激烈，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  1656  1992  2619 营业收入 1504  1705  2016 2620 
  现金 360  405  551  770 营业成本 1113  1265  1501 1959 
  应收账款 807  945  1079  1376 营业税金及附加 10  12  14 18 
  其它应收款 16  14  17  22 营业费用 56  61  72 92 
  预付账款 74  89  105  137 管理费用 45  49  57 75 
  存货 134  152  180  235 财务费用 31  15  16 16 
  其他 45  51  60  79 资产减值损失 1  1  1 2 
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  20  20 20 
  固定资产 266  499  681  818 营业利润 266  321  376 478 
  无形资产 94  137  188  240 营业外收入 70  35  35 35 
  其他 143  130  101  67 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 2019  2493  3034  3818 利润总额 335  356  410 512 
流动负债 1073  1235  1397  1704 所得税 16  18  21 26 
  短期借款 260  300  300  300 净利润 319  338  390 487 
  应付账款 277  322  376  493 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 536  612  721  911 归属母公司净利润 319  338  390 487 
非流动负债 4  -6  -16  -27 EBITDA 326  379  453 573 
  长期借款 4  -7  -17  -27 EPS（元） 1.00  0.88  1.02 1.27 
  其他 -0  1  1  1      
负债合计 1077  1229  1380  1677 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% 13.3% 18.3% 29.9%
  留存收益 547  805  1195  1682 营业利润 7.8% 21.0% 17.0% 27.1%
归属母公司股东权益 942  1264  1654  2141 归属于母公司净利润 35.3% 6.1% 15.3% 24.8%
负债和股东权益 2019  2493  3034  3818 获利能力   
     毛利率 26.0% 25.8% 25.6% 25.2%
现金流量表   单位:百万元 净利率 5.7% 21.2% 19.8% 19.3%
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 33.8% 26.7% 23.6% 22.7%
经营活动现金流 315  341  435  479 ROIC 23.2% 20.4% 19.1% 19.4%
  净利润 319  338  390  487 偿债能力   
  折旧摊销 30  43  61  79 资产负债率 53.3% 49.3% 45.5% 43.9%
  财务费用 31  15  16  16 净负债比率 25.43% 24.73% 21.25% 16.87%
  投资损失 -17  -20  -20  -20 流动比率 1.34  1.34  1.43 1.54 
营运资金变动 -49  -32  -13  -86 速动比率 1.21  1.22  1.30 1.40 
  其它 2  -3  1  3 营运能力   
投资活动现金流 -193  -295  -263  -233 总资产周转率 0.81  0.76  0.73 0.76 
  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  4.22  4.30 4.51 
  其他 7  -35  -40  -43 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  0.88  1.02 1.27 
  短期借款 10  40  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.82  0.89  1.13 1.25 
  长期借款 0  -11  -10  -10 每股净资产(最新摊薄) 2.46  3.30  4.32 5.58 
  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 15.06  17.03  14.77 11.83 
  其他 -109  -94  -16  -16 P/B 5.09  4.55  3.48 2.69 

现金净增加额 98  45  146  219 EV/EBITDA 17  15  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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