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水电行业如期复苏，静待收获期到来 
 

 韩若冰 康凯 
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hanruobing@gtjas.com kangkai@gtjas.com  

S0880109054281 S0880209030388  

本报告导读： 
浙富股份迎来水电行业复苏回暖的黄金机遇，2011 年之后将是收入确定高峰期。 

投资要点： 
 水电行业复苏已经确认，未来五年迎来行业发展黄金时代。按照国家

能源局最近消息，2020 年我国水电装机容量可能达到 3.8 亿 kW，其中

常规水电 3.3 亿 kW，抽水蓄能 5000 万 kW。2010-2015 年平均每年项

目招标超过 2000 万 kW。同时，国家发改委已经重启暂停一年多的大

水电项目审批工作，未来五年将是水电行业发展的黄金时代。 
 订单至收入的传导时间决定 2011 年之后进入业绩爆发期。公司按照建

造合同完成百分比确认收入，收入确认将在 2-3 年内分摊。公司去年结

转订单约 14 亿，预计 2010 年全年新增订单达到 9～10 亿元。故公司

常规水电设备的收入确认高峰将在 2011 年之后到来。 
 抽水蓄能建设加快，“入场券”尚需等待。风电、核电等清洁能源建设

的加快带动抽水蓄能需求提升。抽水蓄能国产化是国家推进方向，为

国内水电设备厂商进入提供政治保障。公司已参与商业招标，技术实

力和履历资质已不存在障碍，拿到行业入场券只是时间问题。 
 公司募投项目进展顺利，产能释放契合行业机遇。公司募投项目建设

顺利，最迟将于 2010 年底全部投产，届时公司产能将获得大幅提升，

年产出能力超过 18 亿元。在行业快速回暖的良好契机下，公司业绩弹

性巨大。 
 我们预计 2012 年将是公司常规水电业绩爆发期，同时也进入抽水蓄能

产出期，我们调整对公司 2010-2012 年 EPS 预测至 1.03、1.30、1.84
元，目前估值分别为 29×、23×、16×。调整评级至谨慎增持。 

 风险提示：水电建设政策，抽水蓄能中标进度。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 754 832 978 1,251 1,772
(+/-)% 56% 10% 17% 28% 42%
经营利润（EBIT） 120 152 165 199 275
(+/-)% 42% 27% 8% 21% 38%
净利润 120 127 147 186 264
(+/-)% 49% 6% 15% 26% 42%
每股净收益（元） 0.84 0.89 1.03 1.30 1.84
每股股利（元） 0.22 0.23 0.23 0.23 0.23

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 15.9% 18.3% 16.9% 15.9% 15.5%
净资产收益率(%) 14.6% 13.8% 14.2% 15.7% 18.6%
投入资本回报率(%) 32.4% 19.6% 30.5% 27.7% 30.7%
EV/EBITDA 27.5 23.0 18.7 15.3 11.0
市盈率 35.3 33.4 28.9 22.8 16.1
股息率 (%) 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

评级： 谨慎增持
上次评级： 增持

目标价格： 34.00

上次预测： 38.00
当前价格： 29.65
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 22.48-35.40
总市值（百万元） 4,246
总股本/流通 A 股（百万股） 143/66
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 46%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 33

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 930
每股净资产 6.50
市净率 4.6
净负债率 23%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.14 0.08
Q2 0.26 0.27
Q3 0.18 0.30
Q4 0.32 0.38
全年 0.89 1.03

 

52周内股价走势图
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绝对升幅 14% 7% 5%
相对指数 11% 17% 27%
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浙富股份（002266） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 34.00 

上次预测： 38.00 
当前价格： 29.65 

 

公司网址 
www.zhefu.cn 

 

公司简介 
公司是目前中国最大的高科技民营大

中型水电设备专业制造商，具有完善的

全面质量管理体系，公司投入巨资引进

了“高、精、尖”顶级数控加工设备

100 多台套，年生产能力达 18 亿元。

随着三阶段高新技术生产线的竣工投

产，具备了生产规模更大、动力更强、

等级更高的水轮发电机组以及其它水

电设备部件，产能大幅提升，积累了向

中国乃至全球客户提供 150 多台套大

中型机组的经营业绩和丰富经验。2006
年公司开始了国际化经营的探索，在国

际市场开拓推广自主品牌，成为中国民
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52 周价格范围 22.48-35.40 
市值（百万） 4,246 

 

财务预测（单位：百万元）

损益表 
营业收入 
营业成本 
税金及附加 
营业费用 
管理费用 
EBIT 
公允价值变动收益 
投资收益 
财务费用 
营业利润 
所得税 
少数股东损益 
净利润 
资产负债表 
货币资金、交易性金融资产

其他流动资产 
长期投资 
固定资产合计 
无形及其他资产 
资产合计 
流动负债 
长期负债 
股东权益 
投入资本(IC) 
现金流量表 
NOPLAT 
折旧与摊销 
流动资金增量 
资本支出 
自由现金流 
经营现金流 
投资现金流 
融资现金流 
现金流净增加额 
财务指标 
成长性 
收入增长率 
EBIT 增长率 
净利润增长率 
利润率 
毛利率 
EBIT 率 
净利润率 
收益率 
净资产收益率(ROE) 
总资产收益率(ROA) 
投入资本回报率(ROIC) 
运营能力 
存货周转天数 
应收账款周转天数 
总资产周转周转天数 
净利润现金含量 
资本支出/收入 
偿债能力 
资产负债率 
净负债率 
估值比率 
PE 
PB 
EV/EBITDA 
P/S 
股息率 

   
损益表 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
营业收入 832 978 1,251 1,772 2,096 2,504 2,720 2,884 2,997
营业成本 576 702 907 1,293 1,543 1,833 1,960 2,065 2,147
税金及附加 8 8 9 14 16 19 21 22 23
营业费用 14 14 19 27 32 38 42 44 46
管理费用 82 89 116 163 189 230 248 262 274
EBIT 152 165 199 275 316 384 449 490 508
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 2 2 2 2 2 2 2 2
财务费用 -9 2 -3 -3 -1 -3 -6 -8 -10
营业利润 131 151 192 272 306 381 434 500 513
所得税 16 18 23 32 36 45 51 58 60
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0
净利润 127 147 186 264 296 365 415 477 492
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 375 549 542 642 743 933 1,189 1,564 1,920
其他流动资产 0 0 0 0 0 0 0 0 0
长期投资 13 13 13 13 13 13 13 13 13
固定资产合计 390 532 675 845 1,038 1,181 1,310 1,426 1,527
无形及其他资产 32 35 39 42 45 48 51 54 57
资产合计 1,643 1,840 2,093 2,710 3,263 3,821 4,248 4,917 5,342
流动负债 714 797 897 1,282 1,570 1,793 1,833 2,052 2,013
长期负债 0 0 0 1 3 6 10 15 21
股东权益 919 1,033 1,186 1,417 1,680 2,013 2,395 2,839 3,299
投入资本(IC) 692 481 641 797 1,002 1,083 1,213 1,287 1,396
现金流量表   
NOPLAT 135 147 177 245 281 342 400 437 452
折旧与摊销 23 33 43 55 68 82 96 110 124
流动资金增量 -267 330 -26 10 -22 57 -21 44 -11
资本支出 -81 -163 -172 -204 -236 -199 -196 -193 -189
自由现金流 -189 347 22 106 90 282 279 398 376
经营现金流 -224 490 196 310 329 483 479 593 570
投资现金流 -73 -161 -170 -202 -234 -197 -194 -191 -187
融资现金流 145 -155 -33 -9 6 -96 -29 -28 -27
现金流净增加额 -152 175 -7 100 100 190 257 375 356
财务指标   
成长性   
收入增长率 10.4% 17.5% 28.0% 41.6% 18.3% 19.4% 8.6% 6.0% 3.9%
EBIT 增长率 26.7% 8.4% 20.8% 38.1% 14.9% 21.5% 17.1% 9.1% 3.5%
净利润增长率 6.0% 15.5% 26.5% 42.0% 12.3% 23.3% 13.7% 14.9% 3.1%
利润率   
毛利率 30.7% 28.2% 27.5% 27.0% 26.4% 26.8% 27.9% 28.4% 28.4%
EBIT 率 18.3% 16.9% 15.9% 15.5% 15.1% 15.3% 16.5% 17.0% 16.9%
净利润率 15.3% 15.0% 14.9% 14.9% 14.1% 14.6% 15.3% 16.5% 16.4%
收益率   
净资产收益率(ROE) 13.8% 14.2% 15.7% 18.6% 17.6% 18.2% 17.3% 16.8% 14.9%
总资产收益率(ROA) 7.7% 8.0% 8.9% 9.7% 9.1% 9.6% 9.8% 9.7% 9.2%
投入资本回报率(ROIC) 19.6% 30.5% 27.7% 30.7% 28.1% 31.6% 33.0% 33.9% 32.4%
运营能力   
存货周转天数 94 90 90 91 100 94 95 96 95
应收账款周转天数 186 180 100 90 100 100 100 100 100
总资产周转周转天数 663 650 37 64 48 41 29 42 26
净利润现金含量 -1.76 3.34 1.05 1.18 1.11 1.32 1.15 1.24 1.16
资本支出/收入 -10% -17% -14% -12% -11% -8% -7% -7% -6%
偿债能力   
资产负债率 43.4% 43.3% 42.9% 47.4% 48.2% 47.1% 43.4% 42.1% 38.1%
净负债率 -24.4% -53.1% -45.7% -43.5% -40.2% -46.0% -49.2% -54.6% -57.6%
估值比率   
PE 33.4 28.9 22.8 16.1 14.3 11.6 10.2 8.9 8.6
PB 4.6 4.1 3.6 3.0 2.5 2.1 1.8 1.5 1.3
EV/EBITDA 23.0 18.7 15.3 11.0 9.3 7.1 5.6 4.5 3.7

P/S 5.1 4.3 3.4 2.4 2.0 1.7 1.6 1.5 1.4

股息率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
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1. 水电行业复苏已经确认，未来五年迎来行业发展黄

金时代。 
按照国家能源局最近消息，为兑现我国 2020 年非化石能源占一次能源

消费 15%的承诺，2020 年我国水电装机容量可能达到 3.8 亿 kW，其中

常规水电 3.3 亿 kW，抽水蓄能 5000 万 kW。而 2007 年可再生能源中长

期发展规划中水电发展目标为 3 亿 kW，截至 2009 年底，国内水电装机

容量为 1.97 亿 kW。由于大型水电项目均需要 5 年甚至更长的建设期，

因此为完成建设目标，2010-2015 年之 1.3 亿 kW 水电项目必须完成水电

项目招标开建，平均每年项目招标超过 2000 万 kW。由于移民动迁、生

态环境保护等诸多方面压力，2007～2009 年国内水电行业发展缓慢，三

年年均水电招标约为 500kW。 
 
6 月底，国家发改委已经重启暂停一年多的大水电项目审批工作，金沙

江上游两个因环评问题而叫停的大型水电项目已经获批复工。这正是国

内水电行业复苏并进入纠错式增长期的确定性信号。未来五年将是水电

行业发展的黄金时代。 
 
 

2. 订单传导至收入确认一般需要约 1 年时间 
水电设备建造周期一般约为 2～3 年时间，公司按照建造合同完成百分

比确认收入，收入确认将在 2～3 年内分摊。因此订单高峰传导至收入

确认高峰将需要 1～2 年左右的时间。 
 
公司去年结转订单约 14 亿。在行业复苏背景之下，按照公司上半年新

接订单情况，我们维持年初的判断，预计 2010 年全年新增订单达到 9～
10 亿元。故公司常规水电设备的收入确认高峰将在 2011 年之后到来。 
 

3. 抽水蓄能建设加速，积极争取行业入场券 
随着我国风电、核电等清洁能源建设的加快，电网的安全高效运行问题

亟待落实。在电网负载中心附近修建抽水蓄能电站成为电力需求调峰和

保障电网安全的重要方式。根据国家电网规划，到 2015 年和 2020 年，

国内抽水蓄能电站将分别达到 2900 万 kW 和 5000kW。2009 年底抽水蓄

能容量 1500～1600 万 kW，因此 2010～2015 年、2016～2020 年新增抽

水蓄能电站建设分别为 1400 万 kW 和 2100 万 kW。按目前 800～1000
元/kW 的设备投资价格，今后两个 5 年之中，抽水蓄能市场年需求额分

别为 28 亿、42 亿元。而如果国内风电、核电建设速度超过之前预期，

抽水蓄能的配套需求依然有较大的提升空间。 
 
公司目前与 rainpower 等国外知名水电设备保持密切的技术合作关系，

技术储备工作到位，已经掌握项目设计和建设技术基础，具备承接抽水

蓄能电站工程的必备实力。 
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国家积极推动重大装备制造的国产化，而抽水蓄能作为水电设备中技术

难度最高的领域，其国产化进程始终是国家战略方向，这就给国内水电

设备厂商进入该领域提供了政治保障。 
 
2010 年上半年，在国内首座商业化公开招标的抽水蓄能项目广东清远电

站的招标中，公司已与东电、哈电，以及东芝、阿尔斯通等国外水电巨

头同台参与竞标，技术实力和履历资质已不存在障碍。我们预计 2011
年公司将有望进入抽水蓄能市场，为公司发展开启更大的空间。 
 
 

表 1：公司分业务收入预测 

2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
常规水电设备

销售收入（百万元） 754 832 978 1,251 1,727 1,934
   国内销售 566 775 835 1,065 1,488 1,618
   国外销售 188 55 143 186 239 316
增长率（%） 56.35% 10.35% 17.50% 28.00% 38.00% 12.00%
毛利率（%） 26.37% 30.75% 28.20% 27.50% 27.50% 27.40%
抽水蓄能设备

销售收入（百万元） 45 162
增长率（%） 260.00%
毛利率（%） 8.00% 14.00%
合计

销售收入（百万元） 754 832 978 1,251 1,772 2,096
增长率（%） 56.35% 10.35% 17.50% 28.00% 41.60% 18.30%
毛利率（%） 26.37% 30.75% 28.20% 27.50% 27.00% 26.36%  

数据来源：国泰君安证券 

 

表 2：国内抽水蓄能电站在建项目 

电站名称 所在省份 装机容量

(MW)  

台数 单机容量

(MW)  

蒲石河 辽宁 1200 4 300 

响水涧 安徽 1000 4 250 

呼和浩特 内蒙古 1200 4 300 

深圳 广东 1200 4 300 

仙游 福建 1200 4 300 

洪屏 江西 1200 4 300 

清远 广东 1280 4 320 

合计  8280   

数据来源：国泰君安证券 

 

表 3：国内抽水蓄能电站拟建项目 

电站名称 所在省份 装机容量

(MW)  

台数 单机容量

(MW)  

仙居 浙江 1500 4 375 

荒沟 黑龙江 1200 4 300 
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文登 山东 1800 6 300 

桃花寺 天津 1000 4 250 

天池 河南 1200 4 300 

五华 广东 2400 8 300 

东江 湖南 500   

丰宁 河北 1800 6 300 

溧阳 江苏 1500 6 250 

桓仁 辽宁 800 4 200 

蟠龙 重庆 1200 4 300 

天荒坪二期 浙江 2100 6 350 

清原 辽宁 1500 4 375 

马山 江苏 700 2 350 

徂徕山 山东 1800 6 300 

乌龙山 浙江 2400 8 300 

伍员山 江苏 1500   

宝泉二期 河南 1200 4 300 

竹海 江苏 1800 6 300 

永泰 福建 1200 4 300 

敦化 吉林 1200 4 300 

阳江 广东 2400 6 400 

板桥峪 北京 1000 4 250 

合计  33700   

数据来源：国泰君安证券 
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作者简介： 
韩若冰： 
男，清华大学材料科学与工程专业，工学博士。2008 年进入国泰君安证券，从事电力设备、新能源设备行业

研究。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

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、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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