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                  控制经营风险，力求稳定增长     

                                                     浙富股份调研简报                                   

                 投资要点： 

◇ 09 年前三个季度公司接到订单近 5 亿元，在手订单 17 亿元，如果
不考虑订单推迟等因素，未来两年的生产能基本保证。公司目前做

的最大项目为 20万千瓦，产能利用率达到 100%。 

◇ 08年 IPO募集资金建设约 50%已经完成，预计 2010年底全部达产。

今年前三季度的增长主要得益于新建产能的释放，预计全年净利润
将增长 30%。 

◇ 产品质量是公司的生命。目前水电设备行业竞争激烈，大中型厂商
主要有东方电气，哈动力，GE，东芝，伏伊特西门子，浙富股份，

但是有众多小型水电设备生产商，小型厂商在招投标中报价往往过
低，浙富股份基本要维持 27%左右的毛利率，因此过低的价格不是

公司首选，以产品质量赢得市场才是关键。 

◇ 公司前三季度毛利率出现了微幅上涨，主要是得益于钢铁等原材料

价格下跌，在去年原材料价格大幅回落的背景下，公司库存实现了
优化，较大程度地避免了原材料价格波动。但是公司对于原材料的

管理仍处于人为判断层面，没有通过套期保值等工具实现风险对冲。 

◇ 预计公司 09年净利润达到 15000万元，每股收益达到 1.05元。考

虑到国家能源局对于水电行业的支持政策，水电装机容量占比仍处
于低下水平，美国等发达国家水电资源开发已经达到 60%以上，而

我国还低于 30%，因此水电作为低碳经济将有较大的前景。对于公
司的发展我们也充满信心，高速增长不可期盼，但是稳定增长仍可

实现。给予“谨慎推荐”评级。 
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盈利预测 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

     营业收入 482.23 753.97 980.17 1372.23 1852.51 

     营业成本 351.07 555.13 705.72 1001.73 1352.33 

  营业税金及附加 1.76 4.67 6.07 8.50 11.47 

     营业费用 10.29 7.20 9.36 13.10 17.68 

     管理费用 34.74 67.01 87.11 121.95 164.64 

     财务费用 1.41 2.21 -4.56 -29.08 -39.28 

    资产减值损失 4.20 7.24 0.00 0.00 0.00 

    投资收益 0.33 -0.07 0.00 0.00 0.00 

 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

    营业利润 79.09 110.45 176.47 256.04 345.66 

    其他非经营损

益 11.77 20.58 0.00 0.00 0.00 

    利润总额 90.86 131.03 176.47 256.04 345.66 

    所得税 10.27 10.89 26.47 38.41 51.85 

    净利润 80.59 120.14 150.00 217.63 293.81 

    少数股东损益 -0.14 0.03 0.04 0.06 0.08 

    归属母公司股

东净利润 80.73 120.11 149.96 217.57 293.74 
 

（资料来源：齐鲁证券研究所）



 

 
- 3 - 

投资评级说明 

类

别 

级别 定      义 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 

公 

 

司 

  回避 预计未来 6个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数将跟随综合指数 

行 

业 

  回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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