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研究结论 

 公司 2009 年实现营业收入 13.88 亿元，同比增长 60.09 %；归属母公

司净利润 1.55 亿元，同比增长 19.83%，实现每股收益 0.72 元，基本

符合我们的预期。水电、风电等新能源装备的爆发式增长，是公司实现

高增长的主要驱动因素。 

 风电铸锻件是公司高增长的重要引擎。2009 年公司主要为华锐风电配套

的大型锻件项目和瓦房店铸铁件项目相继投产，当年签订铸铁件订单高

达 12.41 亿元，同比增长 148.69%，成为拉动公司营业收入实现 60.09%

高增长的主要驱动因素。在我国风电装机容量迅速膨胀的行业背景下，

我们预计未来三年公司该项业务有望持续保持年均 30%以上的高增长。 

 水电铸件是今天的支撑，核电铸件是明天的希望。2010 年我国在建的水

电项目多达 252 个，创历史之最，我国水电正处于前所未有的黄金发展

期。公司的大型水电铸钢件扩产项目已经建成达产，公司的水电铸件高

增长将会部分抵消火电铸件的下滑，同时在火电上大压小的支撑下，我

们预计公司的电站铸钢件业务未来三年有望趋于平稳。公司已把核电设

备锁定为业务拓展的新动力，涉及常规岛的主泵泵壳和气缸已拿到订单，

成功进入核电领域，一旦获取安全认证，公司会往附加值更高的主岛进

发，核电铸件的研发成功是公司电站铸钢件再次步入高增长的希望。 

 船用铸件和重型机械铸件仍有潜力可挖。面对金融危机的影响，公司的

船用铸件和中型机械铸件仍分别实现了 38.91%和 142.92%的高增长，

这主要得益于公司船用螺旋桨等新产品的拓展和营销力度的加大。在产

品结构进一步调整优化和管理水平不断提升的驱动下，我们预计公司该

项业务未来三年有望持续保持 10%以上的增长水平。 

 风险因素与催化剂：宏观经济波动影响的不确定性和钢材等原材料价格

的波动是公司面临的主要风险因素。在大力发展战略性新兴产业框架下

的相关新能源装备的扶植力度和集团集体上市的预期是公司股价的催化

剂，风电锻铸件和水电铸件业务的高增长，以及核电铸件业务的拓展是

公司高增长的主要驱动因素，我们预计公司未来三年净利润复合增长率

为 28.88%。 

 2009 年公司股价估值水平的波动区间为 PE20.76—41.41 倍，2010 年公

司股价将在新能源装备领域的高成长弹性和火电铸件下滑的不确定性中

寻找平衡，我们给予公司 30 倍 PE 估值水平，对应 2010 年预测 EPS 的股

价为 26.99 元，目前股价存在低估，维持增持投资评级。 
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投资评级          买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2010 年 3 月 18 日收盘价） 23.69 元

目标价格（6 个月） 26.99 元

总股本/A 股（万股） 21400/21400
A 股市值（百万元） 5069.66

国家/地区 中国

行业 普通机械制造业

报告日期 2010 年 3月 19 日

股价表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对表现（%） 2.55 (1.25) 4.29 

相对表现（%） 2.72 3.41 (31.29) 

资料来源：WIND 

财务分析  

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1388.20  1620.33  1993.86 2570.39 

税前利润 180.07  226.53  281.83 371.77 

归属母公司净利润 154.71  192.55  239.56 316.00 

EBITDA 275.50  324.47  381.73 476.58 

每股收益(元) 0.72  0.90  1.12 1.48 

净资产收益率 14.68% 15.80% 16.90% 18.89%

每股经营现金(元) 1.43  1.35  1.48 1.81 

市盈率(X) 36.50  26.33  21.16 16.04 

EV/EBITDA 20.71  15.05  12.18 9.13 

资料来源：公司资料、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）      现金流量表（人民币百万元）    

  2009 2010E 2011E 2012E  2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 1388.20  1620.33  1993.86 2570.39 税后利润 154.71 192.55  239.56 316.00 
营业成本 1128.40  1302.91  1604.09 2062.01 经常性现金支出 109.28 112.18  116.95 125.03 
主营业务税金及附加 3.99  5.14  5.99  7.81 非经常性现金支出 (0.49) 9.81  9.79  10.03 
销售费用 5.28  6.16  7.52  9.73 营运资金变动 42.42 (26.55) (48.54) (64.79)
管理费用 62.38  71.29  85.74  107.96 少数股东损益 0.00 0.00  0.00  0.00 
财务费用 15.76  11.69  8.13  4.63 经营活动现金净流 305.92 287.99  317.75 386.27 
营业利润 172.39  223.14  282.39 378.25 资本开支 299.84 37.74  37.76 37.46 
非经常性损益 7.68  3.39  (0.56) (6.48) 其他投资 0.00 0.00  0.00  0.00 
税前利润 180.07  226.53  281.83 371.77 投资活动现金净流 (299.84) (37.74) (37.76) (37.46)
所得税 25.36  33.98  42.27  55.77 贷款增加 (55.00) 0.00  0.00  0.00 
净利润 154.71  192.55  239.56 316.00 支付股利利息 (50.40) (5.41) (35.22) (40.03)
少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00 其他融资 (56.67) 0.85  (10.68) (10.21)
归属母公司净利润 154.71  192.55  239.56 316.00 筹资活动现金净流 (107.07) (4.57) (45.89) (50.24)
EPS（元/股） 0.72  0.90  1.12  1.48 现金净流量 (100.98) 245.68  234.10 298.57 
         现金期初余额 302.57 201.59  447.28 681.37 

资产负债表（人民币百万元）     现金期末余额 201.59 447.28  681.37 979.94 
  2009 2010E 2011E 2012E       
货币资金 201.59  447.28  681.37 979.94 比率分析   
应收账款票据 696.37  808.83  1017.10 1327.86  2009 2010E 2011E 2012E
存货 263.61  322.50  411.75 548.65 增长能力       

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) 60.59% 16.72% 23.05% 28.92%
流动资产合计 1168.56  1598.40  2135.41 2885.21 EBITDA 增长率(%) 52.82% 17.77% 17.65% 24.85%
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00 EBIT 增长率(%) 23.13% 24.81% 23.72% 31.79%
固定资产 1047.11  959.37  901.82 847.73 净利润增长率(%) 19.83% 24.46% 24.41% 31.91%
在建工程 12.72  52.54  60.51  62.10 盈利能力       

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 毛利率(%) 18.72% 19.59% 19.55% 19.78%
非流动资产合计 1194.29  1130.13  1076.71 1020.18 净利率(%) 11.14% 11.88% 12.01% 12.29%
资产总计 2362.85  2728.54  3212.13 3905.41 EBITDA 利润率(%) 19.85% 20.02% 19.15% 18.54%
         ROA(%) 6.55% 7.06% 7.46% 8.09%
循环借款 180.00  180.00  180.00 180.00 ROE(%) 14.68% 15.80% 16.90% 18.89%
应付账款 957.20  1107.48  1347.44 1711.47 ROIC(%) 12.28% 14.70% 17.36% 21.05%
预收账款 36.16  48.61  69.79  102.82 偿债能力       

其他应交款 (11.79) (11.73) (9.65) (6.36) 资产负债率(%) 55.40% 55.33% 55.87% 57.15%
流动负债合计 1173.67  1374.40  1659.22 2096.69 流动比率(倍) 1.00 1.16  1.29  1.38 
非流动负债合计 135.42  135.42  135.42 135.42 速动比率(倍) 0.77 0.91  1.02  1.10 
负债合计 1309.09  1509.83  1794.64 2232.11 价值评估       

股本 214.00  214.00  214.00 214.00 P/B(倍) 5.36 4.16  3.58  3.03 
资本公积 539.75  578.26  626.17 689.37 P/E(倍) 36.50 26.33  21.16 16.04 
未分配利润 249.78  366.59  505.49 682.29 EV/收入(倍) 4.11 3.01  2.33  1.69 
股东权益 1053.76  1218.71  1417.50 1673.30 EV/EBITDA(倍) 20.71 15.05  12.18 9.13 
负债和股东权益 2362.85  2728.54  3212.13 3905.41 EV/EBIT(倍) 30.33 20.79  16.00 11.36 

资料来源：东方证券研究
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下 
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