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公司数据     

事件： 
总股本（万股）  12910   
流通股（万股）  2770    公司公布 09 年年报，09 年实现营业收入 9.79 亿元，同比增长 30.13%；

归属上市公司净利润 1.09 亿元，同比增长 46.38%；按照增发后摊薄股本重新

计算每股收益为 0.85 元。情况稍好于此前公布的业绩快报的净利润同比增长

41.00%，分配预案为每 10 股派 2 元。 

 

点评： 

压力容器收入确认推迟，期间费用率的下降增厚业绩 

公司的营业收入的增长主要来源于公司 IPO 募投项目的产能逐步释放，

09 年初签订的 5.37 亿元的大型压力容器的订单在 09 年确认的收入为 1.62 亿

元，该订单的其余部分将在今年确认。报告期内公司的综合毛利率为 23.91%，

在原材料钢材的价格波动幅度较大的情况下比 08 年略有上升；而净利润增幅

大于收入增幅的另一个重要原因是期间费用率的大幅下降，其中由于成功增

发节省了 1428 万的财务费用，另外管理费用率降低了一个百分点至 6.78%。

公司产品所处行业前景广阔 

在政策与经济效益的双重驱动下，余热锅炉产品作为工业节能中的重点

发展对象，未来的市场空间仍然巨大；在化工装置大型化、高效化过程中，

大型压力容器作为核心装备之一其需求也在逐步扩大；公司的核电产品在核

电行业装机容量迅速扩张和公司作为上海第一机床厂的唯一合作伙伴的情况

下，未来的订单增长具备保障。 

核电产品和压力容器是公司未来三年主要增长点 

公司的三类主营产品余热锅炉及配套产品、大型压力容器和核电产品的

收入在 09 年的占比分别为 81.2%、16.6%和 1.7%。随着定向增发募投项目的

逐步建成达产，将新增堆内构件吊篮筒体 8 套/年、核级容器 100 套/年和大型

压力容器 1.6 万吨/年的产能。我们认为在行业情况良好的前提下，公司的核

每股净资产  8.12   
主要股东  徐元生   
主要股东持股比例  24.83%   
   
交易数据     
一年价格波动区间  19.25～57.1   
半年绝对表现  61.91%   
半年相对表现  62.23%   
半年换手率  6.61%   
   
市场表现     
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电产品和大型压力容器两类产品在未来三年将出现爆发式增长，成为公司主

要的增长点。 

受益节能环保，建议积极关注 

我们对公司的三项业务分别做了预测，预计 10/11/12 年的总营业收入增

速将达到 43%/36%/18%，每股收益分别为 1.15/1.55/1.84 元。公司目前股价对

应 10/11/12 年市盈率分别为 42/31/26 倍，虽然短期内估值压力较大，但由于

公司的三大业务均与节能环保相关，而且未来三年仍将保持高速增长，因此

我们建议积极关注，首次给予“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1  海陆重工主要经营指标 

主要经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 752.62 979.42 1398.96 1899.95 2316.70 

同比增长率 13.87% 30.13% 42.84% 35.81% 21.93% 

净利润 74.66 109.29 148.27 200.70 237.76 

同比增长率 30.89% 46.38% 35.68% 35.36% 18.47% 

每股收益(元) 0.578 0.847 1.149 1.555 1.842 

净资产收益率 14.72% 10.42% 12.39% 14.36% 14.54% 
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表 2  海陆重工财务分析及盈利预测 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1590.98  2135.39  2360.39 3274.34 营业收入 979.42  1398.96  1899.95 2316.70 

货币资金 701.01  956.23  728.38 1456.45 营业成本 745.24  1087.58  1477.84 1818.37 

应收与预付款项 303.20  490.57  587.59 729.98 营业税金及附加 2.71  3.87  5.26 6.42 

存货 586.77  688.59  1044.42 1087.91 销售费用 12.33  18.19  24.70 30.12 

非流动资产 361.33  668.17  764.00 716.84 管理费用 66.41  97.93  129.20 152.90 

固定资产在建工程 241.79  548.63  644.46 597.30 财务费用 (2.13) (17.57) (18.95) (24.58)

无形资产待摊费用 119.54  119.54  119.54 119.54 主营业务外收益 11.55  0.00  0.00 0.00 

资产总计 1952.31  2803.56  3124.39 3991.18 利润总额 158.57  206.31  279.25 330.83 

流动负债 829.29  1515.30  1604.36 2196.55 所得税 32.36  35.07  47.47 56.24 

短期借款 34.00  0.00  0.00 0.00 净利润 126.21  171.24  231.78 274.59 

应付与预售款项 795.29  1515.30  1604.36 2196.55 少数股东损益 16.92  22.96  31.08 36.82 

非流动负债 10.79  4.79  4.79 4.79 归属母公司净利 109.29  148.27  200.70 237.76 

负债合计 840.08  1520.09  1609.14 2201.34 EPS（元） 0.85  1.15  1.55 1.84 

股本 129.10  129.10  129.10 129.10 

资本公积 708.86  708.86  708.86 708.86 主要财务比率

留存收益 210.58  358.85  559.55 797.31 成长能力 

少数股东权益 63.70  86.66  117.74 154.57 营业收入 30.13% 42.84% 35.81% 21.93%

归属于母公司权益 1048.53  1196.81  1397.50 1635.27 营业利润 35.38% 46.34% 35.36% 18.47%

负债股东权益合计 1952.31  2803.56  3124.39 3991.18 净利润 42.67% 35.68% 35.36% 18.47%

获利能力 

毛利率 23.91% 22.26% 22.22% 21.51%

净利率 12.89% 12.24% 12.20% 11.85%

现金流量表 ROE 10.42% 12.39% 14.36% 14.54%

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 偿债能力 

经营活动现金流 129.82  587.65  (116.80) 703.49 资产负债率 43.03% 54.22% 51.50% 55.16%

净利润 126.21  171.24  231.78 274.59 流动比率 1.92  1.41  1.47 1.49 

折旧摊销 23.71  0.51  31.51 44.51 速动比率 1.21  0.95  0.82 1.00 

财务费用 (2.13) (17.57) (18.95) (24.58) 营运能力 

投资活动现金流 (94.03) (310.00) (130.00) 0.00 总资产周转率 0.50  0.50  0.61 0.58 

融资活动现金流 425.93  (22.43) 18.95 24.58 存货周转率 1.27  1.58  1.41 1.67 

现金流量净额 461.72  255.22  (227.85) 728.07 应收账款周转率 4.12  4.23  4.30 4.63 
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销售经理：万玮 

联系电话：010‐88085990 
电子信箱：wanwei1@hysec.com 

 
免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 

 
 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 

公司评级 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

行业评级 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 
 

 


