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 我国政府承诺到 2020 年单位 GDP 二氧化碳排放比 2005 年下降 40~45％，

作为约束性指标纳入国民经济和社会发展中长期规划，并制定相应的国内

统计、监测、考核办法。要实现该指标，水电将是十分重要的减排渠道。

根据《可再生能源中长期发展规划》,到 2010 年全国水电装机容量将达到

1.9 亿千瓦,其中中大型 1.4 亿千瓦,到 2020 年,全国水电装机容量达到 3

亿千瓦,其中中大型水电 2.25 亿千瓦。我们预测实际水电发展应该好于预

期,2015 年之前保持 10-15%的水电装机增长速度。 

 公司是国内唯一一家专业化生产中大型水电设备的公司,收入基本全部来

自于水电设备生产的看点还有潮汐发电和抽水蓄能。尤其是与核电建设紧

密相关的抽水蓄能，未来 15 年设备投资额将达到 600-800 亿元,公司将

受益巨大。 

 公司通过与东芝水电的合作中完成了最初的技术积累，后来又与俄罗斯动

力机械股份公司、奥地利安德利茨公司等公司建立了稳定的合作关系，尤

其是 2005 年和 2008 年分别与俄罗斯动力机械股份公司、挪威 Reinpower

公司签署《全面合作协议》，使得公司成为两家外资公司在国内的排他性

合作伙伴，这种深度合作不仅有利于公司的市场开拓，而且有利于提升公

司自身研发能力。 

 2008 年底公司公布的股权激励计划保证了公司管理的稳定性以及长期业

绩的成长性，计划的有效期为自计划生效日起至 2014 年 12 月 31 日，

在此期间，公司核心技术人员与业务骨干的个人利益将与公司利益和股东

利益紧密联系在一起，公司体制性的优势将体现的更为明显。 

 我们一直认为，水电作为可再生能源中成本为低廉的发电方式，其周期性

并不强，而且公司过去几年所体现出来的成长性足以与新能源公司相媲

美,我们有理由相信公司未来的高成长速度将依然保持,根据我们的测

算,09-11 年的 EPS 将分别达到 0.93 元、1.30 元和 1.60 元，复合增长率

超过 30%,我们认为合理估值为 2010 年 30 倍 PE，我们维持公司的“买入”

评级，并上调目标价至 39 元。 
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投资评级          买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 12 月 21 日） 30.04 元

目标价格（6 个月） 39 元

总股本/A 股（万股） 14319 / 14319
A 股市值（亿元） 43.01
国家/地区 中国

行业 电力设备

报告日期 2009 年 12 月 22 日
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浙富股份 上证综合指数

财务预测 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 754 825 1155 1485 
同比(%) 56% 9% 40% 29%
归属母公司净利润 120 134 186 229 
同比(%) 49% 11% 39% 23%
毛利率(%) 26.4% 28.0% 27.5% 27.0%
ROE(%) 14.6% 13.9% 16.2% 16.7%
每股收益(元) 0.84 0.93 1.30 1.60 
P/E 35.81 32.22 23.14 18.75 
P/B 5.21 4.49 3.76 3.13 
EV/EBITDA 29 25 18 14 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1. 水电一直是减排主力军 
我国政府承诺到 2020 年单位 GDP 二氧化碳排放比 2005 年下降 40~45％，作为约束性指标纳入国民经

济和社会发展中长期规划，并制定相应的国内统计、监测、考核办法。要实现该指标，水电将是十分重

要的减排渠道。按照 2008 年全国 6000 千瓦时及以上电厂供电标准煤耗 349 克/千瓦时计算，我国小水电

一年的发电量相当于节约标准煤 5600 多万吨，相当于减少二氧化碳排放 1.4 亿吨、二氧化硫排放 70 多

万吨。 

水能无疑是可再生能源中技术最成熟、成本最为低廉的能源方式。如果考虑 CDM 补偿，该成本将更为低

廉（截至 2009 年 11 月，中国正在开发的 1901 个 CDM 项目，其中水电项目为 842 个，占 44%，而已

注册的水电 CDM 项目中 15MW 的小水电又占据了一半以上，达到了 55%），以一个 10MW 的水电装机

项目为例，若该电站成功注册为 CDM 项目，每年可获得近 300 万元额外收益。 

图 1 各种类型发电方式成本比较 
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资料来源：东方证券研究所 

表 1 10MW 水电 CDM 装机项目收益测算 

机组（MW） 机组利用小时

数（小时） 

年均发电量(万

KW. h) 

售电收益（万

元） 

年 碳 减 排

（吨） 

CDM 补 偿 收 益

（万元） 

10 4000 4000 960 36296 348 

资料来源：东方证券研究所 

根据《可再生能源中长期发展规划》,到 2010 年全国水电装机容量将达到 1.9 亿千瓦,其中中大型 1.4 亿

千瓦,到 2020 年,全国水电装机容量达到 3 亿千瓦,其中中大型水电 2.25 亿千瓦。我们预测实际水电发展

应该好于预期,2015 年之前保持 10-15%的水电装机增长速度。 

表 2 我国水电开发程度预测 

项目    2000年  2005 年  2010 年 2015 年 2020 年 

常规水电总装机容量  73,820 116,850 194,000 271,000 328,000 

其中：新增   40,480 77,150 77,000 57,000 

水电资源开发程度   22% 36% 50% 60% 
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大中型机组总装机容量 45,320 76,360 144,000 208,500 253,000 

其中：新增   31,040 67,640 64,500 44,500 

小型机组总装机容量  28,500 37,940 50,000 62,500 75,000 

其中：新增   9,440 12,060 12,500 12,500 

资料来源：公司公告,东方证券研究所 

按照国家电力发展和“西电东送”、大型河流开发进程、大中型水电项目规划，我国在 2015 年前大中型水

轮发电机组仍将保持快速增长的态势，2005-2010 年和 2010-2015 年新增大中型机组装机容量较

2000-2005 年间预计将增长一倍以上。2015-2020 年后需求预计将出现回落，但预计仍将高于

2000-2005 期间的水平。根据已经规划的十三大水电建设基地,总装机容量将达到 2.75 亿千瓦,和该预测

差不多,因此，水电设备尤其是大中型水电设备市场的需求十分向好,其周期性并不明显。 

另外，由于我国水力资源在各水头、流量范围分布广泛，因此各类水轮发电机组——贯流式机组、轴流

式机组、混流式机组各自均有较大的市场需求空间。 

2. 抽水蓄能电站受益核电建设高潮 
抽水蓄能电站是利用电网非峰荷时期的剩余电力进行蓄水储能，在电网峰荷时期放水发电，调节用电不

均的状况，具有良好的调峰填谷、保证电网稳定运行的作用。随着我国核电建设的大力发展以及火电中

大容量、高参数机组比重的逐步增加,抽水蓄能电站的建设高峰即将到来。从已规划的抽水蓄能水电站规

模计算，未来 15 年中国将建设 30,000MW～40,000MW 的抽水蓄能水电站，按照目前国内抽水蓄能电

站每千瓦 5,000 元的造价，共有 1500 亿～2000 亿的投资；其中抽水蓄能机组约占投资的 40%，即 600～
800 亿元，市场空间巨大。我国抽水蓄能机组制造水平起步较晚，目前已经建成的大型抽水蓄能电站机

组均为进口设备。抽水蓄能机组是未来国内水轮发电机组行业发展的重要方向。 

图 2 我国抽水蓄能电站装机预测 
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资料来源：东方证券研究所 

3. 公司竞争优势明显 

3.1 专业化生产中大型水电设备的公司 
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公司是国内唯一一家专业化生产中大型水电设备的公司,收入基本全部来自于水电设备生产,近年来市场

分额不断提升,目前大约为 10%左右，排名第五。公司产品贯流式机组、轴流式机组、混流式机组为共线

生产，所使用之生产设施相同，具体所生产的机组类型依据公司所承接的合同确定。因此，公司的每一

类型机组产能表示为若只生产此类型机组，公司当年可生产之机组合计容量。同时公司产能还体现于能

够制造的各类型机组的最大单机容量。伴随近三年公司设计和制造能力的提升，公司可制造的各类型机

组单机容量得到大幅提高，目前公司已具备了提供单机容量 400MW 以下的混流式机组、200MW 以下

轴流式机组和 40MW 以下的贯流式机组的成熟制造能力。 

公司将在 2011 年完成新厂区的达产，建立具有国内同行业一流厂房、设备能力的水轮发电机组制造基

地，全面提升加工工艺和产能，提升产品性能和质量，达到国际先进水平。2011 年募集资金项目达产后，

新增 830MW 大中型水轮发电机组制造能力，在 2006 年基础上新增销售收入 9 亿元；贯流式机组、轴

流式机组具备世界一流的技术水平、制造能力和市场地位，混流式机组方面成为国内大型机组的供应商

之一，发挥潮汐机组国际先进的技术、制造优势，成为世界一流的潮汐机组制造商。 

3.2 公司技术实力来自于强大的研发支持 
公司通过与东芝水电的合作中完成了最初的技术积累，后来又与俄罗斯动力机械股份公司、奥地利安德

利茨公司等公司建立了稳定的合作关系，尤其是 2005 年和 2008 年分别与俄罗斯动力机械股份公司、挪

威 Reinpower 公司签署《全面合作协议》，使得公司成为两家外资公司在国内的排他性合作伙伴，这种

深度合作不仅有利于公司的市场开拓，而且有利于提升公司自身研发能力。 

公司的技术实力来自于强大的研发支持,近三年来公司研发支出费用占比均超过 3%。公司最初的技术来

源是与外资公司的联合竟标，其成长性体现了我国水电设备行业 “用市场换技术”的发展历程,公司先后与

东芝水电以及奥地利安德里茨公司联合竟标湖南筱溪电站和贵州挂治电站项目,在联合投标的过程中积累

了大中型轴流机组制造的丰富经验。目前公司最为重要的对外技术合作手段是合作研发，先后与俄罗斯

动力机械股份公司和挪威 Rainpower 公司签署了《全面战略合作协议》，明确表示公司是对方公司介入

中国市场水电项目的排他性合作伙伴。 

其中挪威 Rainpower 公司是世界顶级的水轮发电机研发机构，其前身最早为著名水电设备制造商——卡

瓦纳公司的研发机构，在卡瓦纳被美国 GE 公司收购后，并入 GE 的水电设备研发部门，2007 年 GE 全
球范围内退出水电业务后，该部门被收购成为独立的研发机构。Rainpower 公司承继了卡瓦纳及 GE 的
水轮机研发技术，在诸如大容量级混流式及抽水蓄能机组等的研发上具有世界领先优势。公司与

Rainpower 公司合作后，Rainpower 公司将应公司需求提供研发服务，并将相关设计图纸等技术资料以

收取技术转让费的方式向本公司转让，技术转让费标准为合作项目合同金额的 10%，但单个项目技术转

让费总额不超过 1000 万挪威克朗（约合人民币 1200 万元），不低于 800 万挪威克朗（约合人民币 1000 
万元），可以说公司以极低的成本获得了以后公司发展过程中的研发支持,这将成为公司未来竞争中胜出

的重要砝码。深度合作不仅有利于公司的市场开拓，而且有利于提升公司自身研发能力。 

公司的未来的竞争力除了传统的水电设备,还有潮汐发电和抽水蓄能。公司通过中标韩国 SIHWA 潮汐电

站项目 10 台 26 MW 灯泡式贯流机组进入该领域，显示了公司的竞争实力；公司在抽水蓄能项目上技术

储备丰富,未来前景可期。从实际运行情况来看，国内抽水蓄能市场启动可能要快于潮汐发电，两块业务

的前景都值得期待，尤其是常规水电投资出现回落以后。 

4. 估值与投资建议 
我们一直认为，水电作为可再生能源中成本为低廉的发电方式，其周期性并不强，而且公司过去几年所

体现出来的成长性足以与新能源公司相媲美,我们有理由相信公司未来的高成长速度将依然保持,根据我

们的测算,09-11 年的 EPS 将分别达到 0.93 元、1.30 元和 1.60 元，复合增长率超过 30%,我们认为合理

估值为 2010 年 30 倍 PE，我们维持公司的“买入”评级，并上调目标价至 39 元。 
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5. 风险因素 

5.1 原材料涨价超出预期 

5.2 我国水电发展或者公司的市场开拓能力低于预期 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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 1054 1146 1513 1922 营业收入 754 825 1155 1485
  现金 475 631  728 936 营业成本 555  594  837 1084 
  应收账款 219 209  307 389 营业税金及附加 5  7  9 11 
  其它应收款 16 22  28 37 营业费用 7  11  12 15 
  预付账款 179 83  168 196 管理费用 67  70  98 126 
  存货 136 119  167 217 财务费用 2  -11  -8 -9 
  其他 29 81  114 146 资产减值损失 7  6  7 6 
非流动资产 326 549  824 821 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 10 0  0 0 投资净收益 -0  0  0 0 
  固定资产 213 359  565 661 营业利润 110  149  201 251 
  无形资产 29 29  29 29 营业外收入 22  10  20 38 
  其他 73 160  230 130 营业外支出 2  2  2 3 
资产总计 1380 1694  2338 2742 利润总额 131  157  219 287 
流动负债 555 736  1193 1369 所得税 11  24  33 57 
  短期借款 0 0  166 50 净利润 120  134  186 229 
  应付账款 198 107  151 195 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 357 629  877 1123 归属于母公司净 120  134  186 229 
非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 130  152  217 276 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.84  0.93  1.30 1.60 

其他 0 0 0 0
负债合计 555 736  1193 1369 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 143 143 143 143 成长能力

  资本公积 504 504  504 504 营业收入 56.4% 9.4% 40.0% 28.6%
  留存收益 178 311  497 727 营业利润 39.7% 34.7% 34.9% 25.2%
归属母公司股东权益 825 958  1144 1374 归属于母公司净利 48.8% 11.2% 39.2% 23.4%
负债和股东权益 1380 1694  2338 2742 获利能力   

毛利率 26.4% 28.0% 27.5% 27.0%
现金流量表  单位:百万元 净利率 15.9% 16.2% 16.1% 15.5%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 14.6% 13.9% 16.2% 16.7%
经营活动现金流 2 384 224 344 ROIC 33.4% 42.0% 33.2% 49.7%
  净利润 120 134  186 229 偿债能力   
  折旧摊销 17 15  24 33 资产负债率 40.2% 43.4% 51.0% 49.9%
  财务费用 2 -11  -8 -9 净负债比率   
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 1.90  1.56  1.27 1.40 
营运资金变动 -143 245  14 84 速动比率 1.65  1.40  1.13 1.25 
  其它 6 2  7 6 营运能力   
投资活动现金流 -163 -240  -300 -30 总资产周转率 0.71  0.54  0.57 0.58 
  资本支出 164 250  300 30 应收账款周转率 4  4  4 4 
  长期投资 0 -10  0 0 应付账款周转率 4.07  3.89  6.50 6.27 
  其他 1 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 455 11  173 -106 每股收益 0.84  0.93  1.30 1.60 
  短期借款 -45 0  166 -115 每股经营现金流 0.01  2.68  1.56 2.40 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产 5.76  6.69  7.99 9.59 
  普通股增加 36 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 453 0  0 0 P/E 35.81  32.22  23.14 18.75 
  其他 11 11  8 9 P/B 5.21  4.49  3.76 3.13 
现金净增加额 294 156  97 208 EV/EBITDA 29  25  18 14 

资料来源：东方证券研究所 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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