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海陆重工（00255）调研报告 
           

                              增持 （首次）                2010.7.12 

 

报告导读：近日，我们对海陆重工（002255）进行了调研，与公司高管

进行了深入交流，并参观了生产现场；调研要点如下：  

 

1.余热锅炉业务将逐步进入平稳发展阶段 

公司主要业务包括 3 个部分，即余热锅炉、大型压力容器、

核电吊篮，其中余热锅炉是公司业务的主体：2007 年以来，虽

然公司余热锅炉业务占比有所减少，但仍处于 80%以上。 

 

图 1  公司各业务占营业收入比重 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

 

在余热锅炉领域，公司是我国余热锅炉行业的龙头企业：

按台数计算，2008 年公司占据余热锅炉市场的第一位；按照蒸

吨计算，2008 年公司余热锅炉市场的第二位；公司主要竞争对

手是杭州锅炉、无锡华光等。 
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图 2  2008年余热锅炉市场状况（按台数） 
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数据来源：电器工业年鉴，湘财证券研究所 

 

余热锅炉主要功效是对工业生产过程中的余热加以收集利

用，进行发电、供热等，应用在 350 度以上的余热领域，主要

面对钢铁、有色、水泥、化工等领域。随着我国节能减排力度

的加强，余热利用领域将面临广阔的发展空间，但我们认为海

陆重工余热锅炉业务将逐步步入平稳发展阶段，理由如下： 

1）余热锅炉行业具有较强的行业专业性。余热锅炉行业应

用领域广泛，主要利用在钢铁、有色、电站、水泥等行业，但

从发展来看，余热锅炉行业专属性较强，例如海陆重工余热锅

炉主要应用在钢铁、焦化行业，一旦企业在某个行业形成竞争

优势后，向其他行业进行拓展比较困难，这是因为：Å各个行业

对余热锅炉的要求不一，在一个行业形成的技术优势不能利用

在其他行业；Ç余热锅炉企业在一个行业的市场拓展可以不断积

累优势，但垮行业拓展不能发挥市场原有优势；É余热锅炉市场

的开拓需要较长时间，一个企业不可能具备足够的销售、技术

人员同时开拓几个行业。 

经过多年的发展，海陆重工、杭州锅炉等企业发展迅速，

并在特定领域形成竞争优势，例如海陆重工的竞争优势主要体

http://www.xcsc.com
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现在钢铁、焦化领域。 

表 1  国内主要余热锅炉企业应用领域 

公司名称 余热锅炉主要应用领域 

华光锅炉 电站、燃气轮机 

杭州锅炉 焦化、燃气轮机、电站 

川润股份 水泥、玻璃、有色 

海陆重工 钢铁、焦化 

数据来源：公司网站 

 

海陆重工余热锅炉主要利用在钢铁行业氧气转炉余热发电

及烧结余热发电，目前氧气转炉余热发电使用比率较高（70%左

右），烧结余热发电使用比率较低（20%左右）。在干熄焦余热

利用领域，余热锅炉使用的比率较低（30%左右）。 

2）竞争因素。近年来，由于余热锅炉行业的高速发展，越

来越多的企业进入这一领域，虽然海陆重工、杭州锅炉等企业

以形成比较强的竞争优势，但众多小企业的存在将对大企业余

热锅炉价格等方面形成一定的竞争压力。 

3）市场因素。余热锅炉主要针对 350 度以上的余热利用领

域，我们认为将来余热利用逐步向低温余热利用方向发展，例

如 100 度以下的余热利用，因而，余热锅炉虽然是近期政策扶

持行业，但扶持将逐步向低温余热利用倾斜。 

2. 核电吊篮业务受产能制约 

公司是国内唯一核电吊篮筒体供应企业，实现了核电吊篮

筒体的进口替代，在该领域，公司通过与上海第一机床厂合作

开展业务，实质是“来料加工”，该业务毛利率较高（70%以上）。

近年来，我国核电投资发展较快，市场前景也非常广阔，在调

研中我们了解到公司受益于核电发展，核电业务订单饱满，业

绩释放主要受产能制约，但公司近期核电业务产能在短期内大

http://www.xcsc.com
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幅度扩张的可能性较小，主要因为：1）核电吊篮的生产周期较

长，并对生产技术人员要求较高，短期内公司大规模扩张核电

技术人员的可能性较小；2）核电企业对核电吊篮的要求较高，

对每道生产工序都要进行详细检测后才能开展后续工作，因而

生产过程非常“繁琐”。 

3.大型压力容器业务受宏观环境影响较大 

公司大型压力容器业务主要针对石化、煤化工等行业，多

年来公司在大型压力容器业务方面形成了较强的竞争优势。同

时，公司通过募集资金改造、与全球最大煤化工设备制造商壳

牌合作等措施，进一步巩固大型压力容器领域的竞争优势。大

型压力容器业务生产周期较长，2009 年公司压力容器业务大约

3 亿收入大部分将在 2010 年确认。目前，公司大型压力容器主

要客户为神华集团煤化工项目，该项目受我国宏观调控影响较

大，进而影响公司业绩。 

4. 首次给予公司增持评级 

预计公司 2010 年、2011 年公司每股收益分别为 1.09 元、

1.47 元，首次给予公司增持评级。 

公司股价的催化剂来自于余热锅炉市场的有效拓展、核电

吊篮产能拓展。 

http://www.xcsc.com
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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