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事件： 

海陆重工公告 2009 年年报。2009 年度，公司实现营业收入 97,942.02

万元，同比增长30.13%；实现营业利润15,129.01万元，同比增长68.45%；

实现归属于母公司的净利润 10,928.51 万元，同比增加 46.38%。公司 09

年 EPS 为 0.85 元（全面摊薄后），略低于市场预期。 

点评要点： 

 公司业务快速发展，未来增长仍可期待。公司的三大业务板块

——余热锅炉、压力容器、核电产品——发展良好，其中压力容

器、核电产品是公司 09 年的主要增长点。公司订单充足，三大业

务板块符合国家鼓励和支持的产业方向，预计未来仍可保持快速

增长。 

 期间费用率下降，提升公司盈利能力。2009 年度，公司的销售

费用率和管理费用率同比下降。这使得公司的利润总额增长速度

超过了营业收入的增长速度，显示出公司在提升管理、控制费用

方面取得的良好成效。 

 看好公司长期发展前景，但目前股价偏高。我们预测公司 10、

11、12 年的 EPS 分别为 1.06 元、1.30 元、1.60 元，以 2010 年 3

月 17 日的收盘价 48.25 元计算，对应的动态市盈率分别为 45.73

倍、37.11 倍和 30.20 倍。我们认为目前股价偏高，暂时给予“观

望”的投资评级。鉴于公司良好的基本面，我们将持续关注公司

的发展情况和股价变动情况。 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 979.42  1335.05 1650.02  2002.01 

净利润 126.21  158.21 194.28  237.98 

每股收益（元） 0.85  1.06  1.30  1.60  

市盈率（倍） 57.00  45.73  37.11  30.20  
 

公司点评 业务持续稳健快速发展 

机械行业 

mailto:zhaoxin@glsc.com.cn
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余热锅炉业务平稳，压力容器、核电部件业

务发展良好 

余热锅炉平稳增长。2009 年度公司余热锅炉业务实现营业收入 7.95 亿

元，同比增长 8.89%。我们预计公司未来的余热锅炉业务仍可保持稳定增长。

一方面，随着经济复苏，公司传统的余热锅炉仍可保持一定的增长；其次，

随着海外市场的经济复苏以及余热锅炉更新高峰的到来，海外市场仍可保持

较快增长；再次，余热锅炉应用领域广泛，公司每年开发新品种，可保持余

热锅炉业务的持续增长。 

压力容器业务将保持快速增长。2009 年公司压力容器业务实现收入 1.62

亿元。公司在收入确认方面较为稳健谨慎。在压力容器业务领域，公司持有

神华宁煤项目压力容器合同约为 4.5 亿元，由于 2009 年度收入确认较少，预

计公司 10 年的压力容器业务收入已有保障，压力容器业务有望保持较快增

长，为公司 2010 年的业绩增长奠定良好的基础。 

核电部件业务持续快速增长。2009 年公司核电产品实现收入 1653 万元，

同比增长 122.32%。公司目前主要从事核电堆内构件吊篮筒体的生产，生产

方式为来料加工，公司收取加工费，该项业务毛利率达 70%。目前核电产品

订单充足，随着核电建设逐渐加速，公司的核电产品业务将保持快速增长。 

大额预收货款显示公司订单充足，短期增长不成问题。2009 年末，公司

的预收款项达到 6.02 亿元，全部为预收货款，我们判断 2009 年末公司的订

单充足，在手订单不少于 15 亿元，为 10 年的增长做好了充分的准备。 

 

期间费用率下降，盈利能力提升 

2009 年度，公司的销售费用率、管理费用率呈现下降趋势。2009 年度，

公司的销售费用率和管理费用率分别为 1.26%和 6.78%，分别同比下降了 0.28

个百分点和 0.98 个百分点。这使得公司的利润总额增长速度超过了营业收入

的增长速度，显示出公司在提升管理、控制费用方面取得的良好成效。鉴于

公司在费用控制方面的效果有待持续观察，我们在盈利预测时并未过多考虑

期间费用的下降，保持了盈利预测的稳健和谨慎。如果公司的费用控制保持

良好，公司盈利可能会略超过我们的预期。 
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图表 1：海陆重工 2005 年-2009 年期间费用率的变化情况 

数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

看好公司长期发展前景，但目前股价偏高，

暂给予“观望”的投资评级 

我们看好公司长期的发展前景。公司的三大业务板块都处于国家鼓励和

支持的行业，再加上公司的不断进取，公司未来三年都将保持较为快速的增

长，从公司的基本面而言，我们认为公司是具有长期投资价值的。 

目前股价偏高，暂给予“观望”的投资评级。我们预测公司 10、11、12

年的 EPS 分别为 1.06 元、1.30 元、1.60 元，以 2010 年 3 月 17 日的收盘价

48.25 元计算，对应的动态市盈率分别为 45.73 倍、37.11 倍和 30.20 倍。我们

认为目前股价偏高，暂时给予“观望”的投资评级。鉴于公司良好的基本面，

我们将持续关注公司的发展情况和股价变动情况。 
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附表：盈利预测表 

 资产负债表  利润表

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

 流动资产 1626.01 1924.98 2359.07 2898.92  营业收入 979.42 1,335.05 1,650.02 2,002.01
  现金 736.04 646.00 780.00 983.00  营业成本 745.24 1025.82 1270.12 1541.25
  应收账款 223.87 267.01 330.00 400.40  营业税金及附加 2.71 4.01 4.95 6.01
 其它应收款 10.46 13.35 14.85 18.02  营业费用 12.33 20.03 24.75 30.03
  预付账款 54.90 106.80 132.00 160.16  管理费用 66.41 101.46 125.40 152.15
  存货 586.77 867.78 1072.51 1301.31  财务费用 -2.13 -2.39 -3.76 -7.40
  其他 13.96 24.03 29.70 36.04  资产减值损失 7.84 0.00 0.00 0.00
 非流动资产 364.96 580.08 590.28 568.86  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 4.27 0.00 0.00 0.00
  固定资产 236.65 364.00 447.12 427.53  营业利润 151.29 186.13 228.56 279.97
  无形资产 119.54 144.99 143.16 141.33  营业外收入 8.21 0.00 0.00 0.00
  其他 8.78 71.09 0.00 0.00  营业外支出 0.93 0.00 0.00 0.00
 资产总计 1990.97 2505.06 2949.35 3467.78  利润总额 158.57 186.13 228.56 279.97
 流动负债 867.95 1282.28 1569.47 1897.87  所得税 32.36 27.92 34.28 42.00
  短期借款 34.00 30.00 30.00 30.00  净利润 126.21 158.21 194.28 237.98
  应付账款 140.07 240.31 297.00 360.36  少数股东损益 16.92 22.00 26.40 31.68
  其他 693.88 1011.97 1242.46 1507.51  归属母公司净利润 109.29 136.21 167.88 206.29
 非流动负债 10.79 10.79 10.79 10.79  EBITDA 180.14 224.46 278.55 333.94
  长期借款 6.00 6.00 6.00 6.00  EPS（元） 0.85 1.06 1.30 1.60

  其他 4.79 4.79 4.79 4.79      
 负债合计 878.74 1293.07 1580.26 1908.66  主要财务比率     

  少数股东权益 63.70 85.70 112.10 143.79  会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

  股本 129.10 129.10 129.10 129.10  成长能力     
  资本公积 708.86 708.86 708.86 708.86  营业收入 30.13% 36.31% 23.59% 21.33%
  留存收益 210.58 320.96 447.98 603.91  营业利润 64.50% 23.03% 22.80% 22.49%
 归属母公司股东权益 1048.53 1158.92 1285.93 1441.86  归属于母公司净利润 46.38% 24.63% 23.25% 22.88%
 负债和股东权益 1990.97 2537.69 2978.29 3494.31  获利能力

     毛利率 23.91% 23.16% 23.02% 23.01%
 现金流量表  净利率 12.89% 11.85% 11.77% 11.89%

 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  ROE 10.42% 11.75% 13.05% 14.31%

 经营活动现金流 131.95 230.80 232.37 284.50
  净利润 126.21 158.21 194.28 237.98  偿债能力
  折旧摊销 23.71 36.09 47.65 51.43  资产负债率 44.14% 51.62% 53.58% 55.04%
  财务费用 2.61 -2.39 -3.76 -7.40  净负债比率 -62.58% -49.01% -53.22% -59.72%
  投资损失 -4.27 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.87 1.50 1.50 1.53
 营运资金变动 -22.95 10.57 -26.44 -23.58  速动比率 1.20 0.82 0.82 0.84
  其它 6.65 28.32 20.64 26.08  营运能力
 投资活动现金流 -94.03 -254.84 -57.85 -30.00  总资产周转率 0.58 0.59 0.61 0.62
  资本支出 -103.64 -254.84 -57.85 -30.00  应收账款周转率 5.19 5.44 5.53 5.48
  长期投资 -1.25 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 6.96 7.02 6.14 6.09
  其他 10.86 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 425.93 -74.24 -53.70 -65.43  每股收益 (最新摊薄) 0.85 1.06 1.30 1.60
  短期借款 -4.00 -4.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 1.79 1.80 2.20
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.12 8.98 9.96 11.17
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 57.00 45.73 37.11 30.20
  其他 429.93 -70.24 -53.70 -65.43  P/B 5.94 5.37 4.84 4.32
 现金净增加额 463.85 -98.28 120.82 189.07  EV/EBITDA 26.41 20.60 15.87 16.08

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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