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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 

 09 年 11 月，国家能源局发出通知，公布了首批设立的 16 个国家能源研发

中心名单，其中哈空调承接《国家能源电站空冷系统研发中心》项目。 

 授牌仪式于 2010 年 1 月 6 日正式召开。此次授牌的国家能源研发（实验）

中心涉及传统能源、先进核能、海上风电、智能电网、重大能源装备及关

键材料等领域。 

 哈空调此次能够位列其中，首先，肯定了公司在电站空冷领域强大的技术

实力，这为公司巩固国内电站空冷龙头地位，进而大规模进入海外市场提

供了保证。其次，国家电站空冷研发中心的成立有利于公司继续获得国家

专项补贴，使得补贴长期化。最后，电站空冷与风电、核电等新能源一同

入选，表明了国家对水资源的重视；随着“节能减排”力度的不断加深，

电站空冷应用区域有望大规模推广。 

 公司海外市场蕴藏机遇，在经济危机的环境下，公司有望一跃成为全球电

站空冷提供商。同时，2010 年电站空冷有望获得电价优惠补贴。这样电站

空冷无论从环境保护角度，还是经济性考虑，都具备了大规模推广的条件。 

 我们暂时维持公司 09～11 年净利润 3.5、4.1、5.5 亿元的判断。但考虑到

公司海外市场面临拐点，所以我们将视实际情况随时调整公司未来的盈利

预测。预计 09～11 年，公司分别实现 EPS 0.90、1.07、1.44 元，目前股

价 21.6 元，分别对应动态市盈率 24.0、20.2、15.0 倍，维持“增持评级”。 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2010-01-17 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1504.4 1006.5 1559.5 1875.1 2673.8

(+/-%) 22.4 0.3 3.7 21.7 44.9

归属母公司净利润(百万元) 318.7 237.1 349.2 409.9 550.2

(+/-%)  35.3 12.9 9.5 21.9 39.3

EPS(元) 0.83 0.62 0.91 1.07 1.44

P/E(倍) 26.0 34.9 24.0 20.2 15.0

 

股  价 2010-01-17 

RMB21.61  
 

 

基础数据  

总股本（百万股） 383 

流通 A 股（百万股） 383 

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） 8284 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 7.12 

TRACING P/E (X)* 23.96 

EPS（元） 0.62 

股息率（%） 0.23 
*最近四季盈利计算。 

 

 

相关研究  
《瑕不掩瑜，明天会更好》 
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《卸掉包袱，轻装前进》 

发表日期（2009/08/02） 

《转让变压器项目，关注海外市场》 

发表日期（2009/11/29） 
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科技承载未来 

——公司获得首批 16 个国家能源研发中心点评 
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成立国家电站空冷研发中心：电站空冷提升到国家战略 

09 年 11 月 19 日，国家能源局公布了首批设立的 16 个国家能源研发（实验）

中心名单，其中哈空调承接《国家能源电站空冷系统研发中心》项目。 

2010 年 1 月 6 日，中共中央政治局常委、国务院副总理李克强出席了首批

16 个国家能源研发（实验）中心授牌仪式。此次授牌的国家能源研发中心涉及传

统能源、先进核能、海上风电、智能电网、重大能源装备及关键材料等领域。 

表 1、首批 16 个国家能源研发(实验)中心成立 
国家能源研发(实验)中心名称 承接单位

国家能源重大装备材料研发中心 中国第一重型机械集团公司

国家能源核级锆材研发中心 国家核电技术公司国核钛锆业股份公司

国家能源核电站核级设备研发中心 中国广东核电集团公司中科华核电技术研究院有限公司

国家能源核电站数字化仪控系统研发中心 北京广利核系统工程有限公司

国家能源风电叶片研发(实验)中心 中国科学院工程热物理研究所

国家能源大型风电并网系统研发(实验)中心 中国电力科学研究院

国家能源海上风电技术装备研发中心 华锐风电科技有限公司

国家能源大型清洁高效发电设备研发中心 中国东方电气集团公司

国家能源电站空冷系统研发中心 哈尔滨空调股份有限公司

国家能源大型涡轮叶片研发中心 无锡透平叶片有限公司

国家能源特高压直流输电工程成套设计研发(实验)中心 国家电网公司国网直流工程建设有限公司

国家能源大电网技术研发(实验)中心 中国南方电网有限责任公司南方电网技术研究中心

国家能源输配电设备研发(实验)中心 中国西电集团公司西安高压电器研究院

国家能源快堆工程研发(实验)中心 中国原子能科学研究院

国家能源智能电网(上海)研发中心 上海交通大学

国家能源海洋工程装备研发中心 中船重工船舶设计研究中心有限责任公司
数据来源：国家能源局 

此次承接首批 16 个国家能源研发（实验）中心的单位来自于国家重点能源

企业、能源装备企业、中科院系统重点院所和高等院校。 

哈空调此次能够位列其中，首先，肯定了公司电站空冷领域强大的技术实力，

这为公司巩固国内电站空冷龙头地位，进而大举进入海外市场提供了保证。其次，

国家电站空冷研发中心的成立有利于公司持续获得国家专项补贴，使得补贴长期

化。最后，电站空冷与风电、核电等新能源一起入选，表明了国家对水资源的重

视；随着“节能减排”力度的不断加深，电站空冷应用区域有望大规模推广。 

巩固国内龙头地位，觊觎海外市场 

国家能源局批准哈空调承建《国家能源电站空冷系统研发中心》，肯定了公司

在电站空冷方面的技术实力，以及自主创新能力。公司 08 年获得全球首个百万

千瓦超超临界空冷发电机组项目——灵武 II 期工程，也表明了公司的技术实力已

经与 SPX、GEA 两大国外巨头并驾齐驱。 

国内市场：厚积薄发，产能瓶颈得以解决 

公司受制于产能瓶颈，09 年一直在消化在手订单（公司原有电站空冷产值 7
亿元，08 年底在手订单约 10 亿元），所以新拿订单的意愿并不强烈。具体表现在，

09 年由于火电项目的审批变得严格，各企业为了获得订单都调整了产品的价格，

但哈空调却一直维持原有的价格水平不变。 
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随着百万千瓦空冷项目的竣工，公司电站空冷的产值将提高 50%以上，产能

瓶颈的问题也将迎刃而解。同时，由于公司可自行生产电站空冷核心部件，无需

外协，所以产品毛利率水平一直保持在行业高位。在产能瓶颈消除的情况下，公

司有望利用自身的成本优势，重新抢占市场。 

在电站空冷国产化进程日益明朗的今天，我们预计公司未来新增订单将出现

大幅增长，技术、成本优势是公司的核心竞争力。 

预计未来五年，国内电站空冷需求复合增长率约为 9%。考虑到公司作为国

内行业龙头，国产化替代优势明显，预计公司未来五年收入复合增长率达到 15%。 

表 2、国内电站空冷机组行业市场规模预测 万千瓦、万元
 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
火电新增装机容量  6,076  5,700  5,400  5,000  4,400   4,200  4,000 
新增坑口电站比重 35% 40% 45% 50% 60% 70% 80%

坑口电站采用空冷的比重 65% 70% 75% 80% 80% 80% 80%
空冷占新增火电装机的比重 23% 28% 34% 40% 48% 56% 64%

空冷装机容量合计  1,382  1,596  1,823  2,000  2,112   2,352  2,560 
空冷单价(元/千瓦)  210  205  200  195  190   185  180 

北方地区行业总需求 290,281 327,180 364,500 390,000 401,280  435,120 460,800 
增长率 12.7% 11.4% 7.0% 2.9% 8.4% 5.9%

哈空调市场占有率 23% 25% 28% 32% 35% 38% 40%
哈空调30万千瓦以上空冷收入  66,765  81,795 102,060 124,800 140,448  165,346 184,320 

哈空调小型电站空冷收入  18,000  15,000  12,000  10,000  8,000   8,000  8,000 
哈空调电站收入合计  84,765  96,795 114,060 134,800 148,448  173,346 192,320 

增长率 14.2% 17.8% 18.2% 10.1% 16.8% 10.9%
数据来源：联合证券研究所 

海外市场：意料之外的“必然” 

公司 09 年获得意大利安塞尔多订单，出乎所有人的意料。但仔细分析我们

可以发现，哈空调获得海外订单是意外之中的“必然”。经济危机给公司的海外业

务带来了转机，我们预计未来海外市场将是公司重点的发展方向。 

哈空调从九十年代末期，进军海外市场，主攻伊朗。而从 04 年开始，随着

国内市场的兴起，哈空调将主要精力转向国内。8 月份获得意大利安塞尔多 1,700
万欧元订单，可以算是公司第二次“出海”。 

哈空调再次“出海”的第一站落脚点在欧洲，意义非凡。由于欧美对资质要

求最为严格，所以在历史上从来没有欧美企业以外的公司获得大型电站空冷的招

标资格，全球市场也一直被 SPX、GEA 所垄断。意大利安塞尔多能源公司 1,700
万欧元电站空冷订单，从一个侧面反映出公司已经拿到了全球最严格的电站空冷

认证资格。意大利订单的示范效应是显而易见的，这也为哈空调成为全球顶级电

站空冷供应商提供了前提条件。 

由于公司是全球唯一三家研制出单排管技术的企业，特别是其直接空冷核心

部件大扁管可完全自主生产，所以已经跨过了进入海外市场的技术门槛。而国内

其它电站空冷企业，目前只具备配套设备的生产能力，核心部件仍需进口，或者

缺乏大型空冷机组运行资质，可以说技术壁垒是这些企业海外出口最大的屏障。 
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同时，哈空调依靠国内低廉的劳动力和建设成本，在成本方面也具有明显的

优势。虽然电站空冷技术难度很高，但在整个电站的建设成本中占比仍较小。这

使得花钱大手大脚的承包商更看重质量。而此次经济危机的突然来袭，却令中国

设备制造业看到了希望，也使得哈空调进军欧美空冷市场成为了可能。经过测算，

国内 60 万千瓦空冷机组的造价约为海外企业的 60%，巨大的成本优势令公司一

跃成为海外市场的“抢手货”。 

全球电站空冷也有望从“两强争霸”转变成“三足鼎立”的竞争格局。 

经过测算，海外电站空冷市场至少是国内市场规模的 2～3 倍，如果公司能

够顺利进军海外市场，那么公司未来的发展必将令所有人艳羡。同时，考虑到海

外订单会有 14%的出口退税，这也使得海外订单的盈利性大大提高，我们预计海

外订单的净利率会超过 30%，甚至有望达到 35%。 

增强研发实力，专项补贴趋于长期化 

国家能源局批准哈空调承建《国家能源电站空冷系统研发中心》，还可以明显

增强公司的研发实力，使得电站空冷专项补贴“固化”。 

未来超超临界百万千瓦火电机组将成为主流，公司由于承接了全球首台百万

千瓦空冷机组的建设任务，所以已经站在了电站空冷的制高点。国家能源电站空

冷系统研发中心的成立，将使得这个优势更加明显，电站空冷国产化进程也将加

快进行。 

公司每年都会从发改委、地方政府获得电站空冷专项补贴，金额约在 3,000～
5,000 万元。市场普遍担心一旦补贴金额减小或停止，将会影响公司的盈利水平。

但国家研发中心的成立，将使得电站空冷专项补贴长期化，市场的担心也将消除。 

国家能源局能源节约和科技装备司副司长黄鹂表示，国家能源局成立以来，

利用中央预算内资金支持部分能源企业、科研院所和大学的研究实验能力建设，

其中有 5～6 亿的预算用以支持这 16 家单位的研发工作。 

我们预计，公司每年获得补贴的金额将一直维持在 3,500～5,000 之间。 

“节能减排”时代的必然选择 

国家电站空冷研发中心的成立，表明了国家对水资源的重视，随着“节能减

排”力度的不断加深，电站空冷应用区域有望大规模推广。 

火电湿冷耗水惊人，电站空冷势在必行 

06 年 5 月，国家正式批准全国 13 个大型煤炭生产基地。随着 13 个大型煤

炭基地的逐步形成，燃煤电厂的布局必然做出重大调整。这 13 个大型煤炭基地

主要由陕北、山西、鲁西、两淮、冀中、河南、云贵、蒙东（东北）、宁东组成，

而且基本都位于我国中部和西部普遍缺水地区。 
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为了冷却汽轮机所排放出的大量高温乏气，每年电厂的耗水量惊人，居工业

之首。目前 2×60 万千瓦火电机组每年的耗水量达到 2,000 万吨，相当于 100 万

城镇居民一年的用水量。 

众所周知，我国水资源非常贫乏，人均淡水资源量仅 2,300 立方米，只相当

于世界人均的四分之一。并且我国水资源分布极不均衡，北方多年平均水资源总

量仅占全国的 12%。有关专家分析，再过 10 年，我国将进入严重缺水时期。 

在全国“节能减排”的大背景下，电站空冷以其出色的节水特性，已广泛应

用到火电，特别是北方缺水地区。发改委已经明确提出 “在北方缺水地区，新建、

扩建电厂禁止取用地下水，严格控制使用地表水，原则上应建设大型空冷机组”。

所以，空冷系统已经成为北方缺水地区唯一的冷却方式。而且，随着全国工业用

水价格的不断提高，空冷系统也有望在中部、东北地区得到延伸。 

华电灵武一期 2×60 万千瓦直接空冷机组实际运行数据表明，电站空冷每年

可节约用水 1,700 万吨，厂节水率达到 80%。 

全国水价上调，电站空冷长期利好 

水资源作为稀缺性资源，已成为国家战略性资源。目前，多个城市已经召开

听证会，全国水价上调预期强烈。同时，水资源市场化定价趋势已经非常明显。 

水价上调预期加强对空冷行业具有重大推动作用，长期看好。但由于空冷机

组使得厂用电率下降，所以我们预计，在工业用水价格不高于 5.1 元/吨时，空冷

的经济性仍不如传统火电。 

由于电站空冷节水性能显著，在全国水资源匮乏，以及“节能减排”的大背

景下，国家有望在 2010 年通过电价优惠补贴促使电站空冷大规模推广。 

其实，电站空冷电价补贴由来已久，只不过由于只涉及部分示范工程，并且

补贴金额较少，所以并没有引起市场的关注。以华电灵武一期 2×60 万千瓦空冷

机组为例，从 07 年投产以来，享受国家每度电 1.5 厘的电价补贴。虽然目前内部

收益率仍不如传统火电，但公司认为如果补贴额度达到 5 厘（0.5 分钱），则电站

空冷的经济性将超过传统火电。 

表 3、电价补贴内部收益率 万元
 传统火电 电站空冷 

电价补贴金额(元/kwh) 0.002 0.005  0.010  0.015 
初始造价 210,000 230,000 230,000  230,000  230,000 
销售收入 64,731 63,546 64,365  65,730  67,095 
原材料成本 29,250 29,250 29,250  29,250  29,250 
其它成本 6,932 6,932 6,932  6,932  6,932 

工业用水价格(元/吨) 3.3 3.3 3.3  3.3  3.3 
年耗水金额 3,300 660 660  660  660 
年现金流入 25,249 26,704 27,523  28,888  30,253 

回收年限 15 15 15  15  15 
内部收益率(IRR) 8.40% 7.90% 8.47% 9.21% 10.01%
数据来源：联合证券研究所 

随着全国水价的不断上涨，以及空冷电价优惠补贴政策的出台，电站空冷向

中部、东北地区推广具备了条件。经过测算，当空冷电价补贴达到 5 厘的时候，

工业用水价格只要超过 3.4 元，空冷的经济性将超过传统火电。 



 
 Jan-2010

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 6 / 9

 

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。 

表 4、临界水价测算 60 万千瓦
 湿冷 空冷 空冷较湿冷增加 
工程造价 万元 210,000 230,000         20,000  

每年利用小时数 小时 5000 5000  
年耗电量 亿 kwh 30 30  

厂用来率 6.50% 9.00%  
年收入 64,731 63,000         -1,731 
年耗水量 万吨 1,000 200 -800  

设定使用年限 15  
必要收益率 8%  

电价补贴 元/kwh 0.002 0.005 0.070  0.010 
电价上调收入增加 万元 549 1,373          1,922  2,745 

临界水价  元/吨 4.40 3.37 2.68  1.65 
数据来源：联合证券研究所 

全球变暖，都是水蒸气惹得祸？ 

电站空冷能否大范围推广，除了要考虑其经济效益外，我们更应关注它的环

境成本。众所周知，全球变暖主要是由排放的大量温室气体造成的。 

而我们经常提到温室气体时，一般都简化看作是二氧化碳。但日常生活中，

水蒸气也是重要的一种温室气体。经过专业机构测算，人类排放的温室气体中有

75%是水蒸气。不过由于水蒸气的时空分布变化较大, 因此在进行减量措施规划

时, 一般很难定量计算。 

不断增加的水蒸气导致温度不断上升，这又让更多的水蒸气被空气所吸收，

温度升高和水蒸气吸收成螺旋式增长。水蒸气可以使得其它温室气体更容易被大

气吸收，增强升温效果，而由于二氧化碳所带来的温度升高又导致大气吸收更多

的水蒸气。这造成的后果不仅令大气温度升高，而且也减少了降雨量，从而令全

球可用水量进一步减少。 

火电站每年因为冷却高温乏气而产生了大量水蒸气。水蒸气又与二氧化碳、

硫化物、氮氧化物混合导致气温升高，从而使当地降雨明显减少。这也是山西、

陕西等火电密集的地区水土环境明显恶化的罪魁祸首。 

图 1、山西、河北火电厂附近自然环境持续恶劣 

数据来源：中国电力联合会 

电站空冷由于可以明显减少水蒸气排放量，不仅节约用水，而且减小水土流

失，使得当地环境得以明显改善。 
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特别提示 

 09 年石化行受经济危机的影响，新增项目较少。我们预计公司 09 年石化空

冷的收入同比下降 20%。随着经济的复苏，以及国家石化行业振兴规划的实

施，我们预计 2010 年石化空冷收入增速同比增长 10%～15%。 

 我们暂时维持公司 09～11 年净利润 3.5、4.1、5.5 亿元的判断。但考虑到

公司海外市场面临拐点，所以我们将视实际情况随时调整公司未来的盈利预

测。预计 09～11 年，公司分别实现 EPS 0.90、1.07、1.44 元，目前股价

21.6 元，分别对应动态市盈率 24.0、20.2、15.0 倍，维持“增持评级”。 
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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  2692 营业收入 1504  1560  1875 2674 
  现金 360  433  586  894 营业成本 1113  1119  1348 1943 
  应收账款 807  865  987  1326 营业税金及附加 10  11  13 19 
  其它应收款 16  13  16  23 营业费用 56  56  67 94 
  预付账款 74  78  94  136 管理费用 45  45  53 76 
  存货 134  134  160  233 财务费用 31  15  16 16 
  其他 45  47  55  80 资产减值损失 1  0  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  15  15 15 
  固定资产 266  499  681  818 营业利润 266  328  392 540 
  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  3891 利润总额 335  368  431 579 
流动负债 1073  1137  1286  1697 所得税 16  18  22 29 
  短期借款 260  300  300  300 净利润 319  349  410 550 
  应付账款 277  285  335  489 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 536  552  651  908 归属母公司净利润 319  349  410 550 
非流动负债 4  -6  -16  -27 EBITDA 326  386  469 635 
  长期借款 4  -7  -17  -27 EPS（元） 1.00  0.91  1.07 1.44 
  其他 -0  1  1  1      
负债合计 1077  1131  1270  1670 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% 44.9%
  留存收益 547  816  1211  1762 营业利润 7.8% 23.5% 14.7% 43.4%
归属母公司股东权益 942  1275  1670  2221 归属于母公司净利润 35.3% 9.6% 13.1% 39.3%
负债和股东权益 2019  2407  2940  3891 获利能力   
     毛利率 26.0% 28.3% 27.6% 27.3%
现金流量表   单位:百万元 净利率 5.7% 21.2% 22.4% 22.4%
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 33.8% 27.4% 23.6% 24.8%
经营活动现金流 315  374  448  573 ROIC 23.2% 20.6% 19.0% 21.1%
  净利润 319  349  395  550 偿债能力   
  折旧摊销 30  43  61  79 资产负债率 53.3% 47.0% 43.2% 42.9%
  财务费用 31  15  16  16 净负债比率 25.43% 26.86% 23.10% 16.94%
  投资损失 -17  -15  -15  -15 流动比率 1.34  1.38  1.48 1.59 
营运资金变动 -49  -15  -10  -61 速动比率 1.21  1.26  1.35 1.45 
  其它 2  -4  1  3 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 0.78 
  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 4.72 
  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 1.44 
  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 1.49 
  长期借款 0  -11  -10  -10 每股净资产(最新摊薄) 2.46  3.33  4.36 5.79 
  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 10.16 
  其他 -109  -94  -16  -16 P/B 4.94  4.38  3.35 2.52 

现金净增加额 98  72  154  308 EV/EBITDA 17  14  12 9 
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