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主业稳定增长 新业务拓展顺利

——2010年中报点评
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本报告导读：

上半年，有色余热锅炉收入占比提升，焦化和钢铁余热锅炉占比下降。新业务钢铁烧结脱硫凭借合资方的市场资源，拓展顺利。

投资要点：

[Table_Summary]

公司中期实现营业收入、营业毛利、净利润分别为48,996.90、12,836.71、5,756.64万元，同比分别增长5.24%、23.61%、29.30%；中期毛利率和净利率分别为26.20%、11.75%，同比分别增加3.89、2.19个百分点。中期EPS为0.45元。

中期盈利能力提升，主要是因为：（1）收入占比73.73%的余热锅炉下游构成中，高毛利率的有色占比提升，毛利率上升2.88个百分点。（2）收入占比1.2%的核电设备毛利率高达70.4%，而去年同期该业务没有实现收入。（3）收入占比22.21%的压力容器毛利率提升2.38个百分点。

主业上半年新接订单情况：（1）焦化和钢铁行业余热锅炉接单下滑比较明显，而有色行业增多。（2）核电设备依然是以高毛利率的加工业务为主。（3）压力容器较少，预计下半年会比较多。

关注新业务拓展：与江苏联峰合资成立苏州海陆环境能源工程公司，开展余热利用工程设计、承包安装等业务，合资双方分别有制造、市场优势。目前已有一来自永钢的钢铁烧结脱硫订单，价值过亿元。国内2009年才启动钢铁烧结脱硫市场，公司此时进入还是有利时机。

2010年，受产能限制，核电设备增长主要靠消化现有订单；压力容器增长主要来自宁煤已交付订单的收入确认；受来自焦化和钢铁行业订单减少影响，余热锅炉基本与去年持平。

总体来说，手持订单仍比较饱满。预计2010-2012年EPS分别为1.11、1.40、1.74元，维持39元目标价与中性评级。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

752.62
979.42

1,299.32

1,674.51

2,097.35

(+/-)%

13.87%

30.13%

32.66%

28.88%

25.25%

经营利润（EBIT）

104.12

149.16

191.04

245.05

307.05

(+/-)%

0.61%

43.25%

28.08%

28.27%

25.30%

净利润

74.66

109.29

143.06

181.36

225.06

(+/-)%

30.89%

46.38%

30.90%

26.78%

24.09%

每股净收益（元）

0.58

0.85

1.11

1.40

1.74

每股股利（元）

0.2

0.2

-

-

-
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利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

13.83%

15.23%

14.70%

14.63%

14.64%

市盈率

74.96

51.21

39.12

30.86

24.87

股息率 (%)

0.46%

0.46%

-

-

-
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评级：

中性

上次评级：

中性

目标价格：

39.00
上次预测：

39.00
当前价格：

42.09
2010.08.03

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

25.46-57.88

总市值（百万元）

5,434

总股本/流通A股（百万股）

129/30

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例   

23%

日均成交量（百万股）

1
日均成交值（百万元）

47

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,080

每股净资产

8.37

市净率

5.0

资产负债率

40%
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相关报告

《收入确认和产能可能使业绩低于预期》

2009.12.04
《盈利能力大幅提升 业绩超过市场预期》

2009.10.26
《下半年更上一层楼》

2009.08.27
《08年业绩符合预期 09年新接订单放缓》

2009.03.17
《今年业绩低于预期 寄希望于明年高增长》

2008.10.22
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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


国泰君安证券研究
	
	上海
	深圳
	北京

	地址
	上海市浦东新区银城中路168号上海银行大厦29层
	深圳市福田区益田路6009号新世界商务中心34层
	北京市西城区金融大街28号盈泰中心2号楼10层

	邮编
	200120
	518026
	100140

	电话
	（021）38676666
	（0755）23976888
	（010）59312799

	E-mail：gtjaresearch@gtjas.com


股票研究





公司更新报告











� DOCPROPERTY  indname2  \* MERGEFORMAT �资本货物�/� DOCPROPERTY  indname1  \* MERGEFORMAT �工业�





� DOCPROPERTY  stkname  \* MERGEFORMAT �海陆重工�（� DOCPROPERTY  stkcode  \* MERGEFORMAT �002255�）








请务必阅读正文之后的免责条款部分
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 3

