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海陆重工（002255）中报点评：需求显

著回暖 增长前景明确，2009-8-26 

海陆重工（002255）调研简报：受益节

能减排 增长势头良好，2009-11-17

当前价格（元） 42.40 

52 周价格区间（元） 25.55-57.1 

总市值（百万） 5473.84 

流通市值（百万） 1280.06 

总股本（万股） 12910.00 

流通股（万股） 3019.00 

预测指标 2009A 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 979.42 1260.66 1638.86 

净利润  （百万元） 109.29 145.86 185.05 

每股收益（元） 0.95 1.13 1.43 

每股净资产（元） 8.12 9.05 10.48 

市盈率 44.63 37.52 29.65 

P/B 5.22 4.69 4.05 

资料来源：财富证券 

 

事件：公司于7月28日公布2010年半年报，1-6月，公司实现主营业务收

入48996.90万元，同比增长5.24%；实现净利润5756.64 万元，同比增长

29.30%。实现每股收益0.45元。公司预计1-9月，归属于上市公司股东的

净利润比上年同期增长幅度为10%-30%。 

投资要点 

 收入增速放缓，利润增长主要来自毛利率提升。上半年公司实现营

业收入 4.90 亿元，同比增长 5.24%，增速较去年同期下降 29.81 个

百分点；环比则在近 5个报告期内首次出现下降，比 09 年下半年减

少 4.64%。公司净利润的快速增长主要源于主业盈利水平的提高，

上半年公司业务综合毛利率达到 26.20%，同比增加 3.9 个百分点，

环比增加 0.84 个百分点。 

图表 1：最近 5个报告期公司营业收入及毛利率变化 

公司网址 www.hailu-boiler.cn 
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资料来源:公司公告 

 受钢铁行业景气下降和出口减少影响，公司余热锅炉收入下滑。上

半年，公司余热锅炉业务实现收入 3.61 亿元，比去年同期减少

8.38%。公司的余热锅炉产品主要包括有色行业余热锅炉、氧气转 
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炉余热锅炉和干熄焦余热锅炉。有色行业余热锅炉发展态势良好，上

半年仍保持较快的增长势头；但钢铁行业受国家抑制产能过快增长、

推进淘汰落后产能等因素影响，行业景气已明显下滑，并引致焦炭需

求减少，导致公司氧气转炉余热锅炉和干熄焦余热锅炉收入增速回

落；同时，出口业务上半年仅实现0.40亿元收入，同比减少61.71%，

带动公司余热锅炉产品上半年收入下滑8.38%。 

2010年6月18日国务院办公厅发布《关于进一步加大节能减排力度

加快钢铁工业结构调整的若干意见》，明确指出，将抑制钢铁产能过

快增长作为落实节能减排工作的重中之重，除国家已批准开展前期工

作的项目外，2011年底前不再核准、备案任何扩大产能的钢铁项目。

我们认为，近两年，公司氧气转炉和干熄焦余热锅炉收入增速仍可能

继续回落。 

 压力容器收入大增69.34%，主要是对原有订单的执行。至09年底，公

司尚持有压力容器订单约5亿元，上半年1.09亿元的收入主要来自对

原有订单的执行。公司的压力容器业务主要面向煤化工和石油化工行

业，09年底，我国已将煤化工列入重点调控的过剩产业之一，目前，

国内多数煤化工项目已暂停推进，公司今年新增的压力容器订单也有

所减少，预计未来该业务的增长仍具有较大不确定性。 

 核电和IGCC或是近期最大亮点。我国核电建设进入加速发展时期，至

09年底，我国大陆仅11台、总装机容量908万千瓦核电机组，根据政

府目前的工作部署，到2020年我国核电装机将达到7000万千瓦至8000

万千瓦。这意味着未来10年，核电设备行业年均复合增速将超过20%。

公司的核电业务主要是与上海电气旗下的上海第一机床厂合作，为其

提供堆内构件吊篮筒体加工，并承做核级容器等，今年1-6月公司实

现核电业务收入589.74万元，毛利率70.4%。下半年，公司核电业务

有可能实现超预期增长。 

公司09年9月与壳牌签定认证服务协议，开展在IGCC领域的合作，

同时与壳牌签定协议的还有华光股份、东方锅炉。煤炭的高效清洁利

用技术符合国家产业政策导向，壳牌此前已在国内获得18台气化炉订

单。尽管相关项目的启动时间尚不明确，但一旦启动，公司将有望获

得新的增长点。 

 向工程总包商转型，谋求新的成长空间。公司于2010年1月与江苏联

峰实业股份有限公司合资成立苏州海陆环境能源工程有限公司，主要

从事余热利用工程设计、承包安装等业务，目的是促进公司从单纯的

设备制造商向工程总包商转型。江苏联峰实业股份有限公司主要生产

建筑用钢材，是全国冶金行业百家重点大中型企业之一，公司拟通过
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利用江苏联峰在钢铁行业中的影响力及销售渠道，逐步积累项目经

验，为未来的业务转型奠定基础。 

 业绩预测与评级。上半年公司压力容器业务的发展低于预期，我们调

低对公司2010年和2011年的业绩预测，每股收益由此前的1.39元和

1.60元调整为1.13元和1.43元，合理估值区间为34.13-40.95元。目

前公司股价42.40元，略有偏高，我们将对公司的评级由“谨慎推荐”

调整为“中性”。 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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