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二重重装公告 2010 年半年报，公司上半年营业收入 30.22 亿元，同比降低 15.18%，净利润 1.03 亿元，同比增长 0.83%，

每股收益 0.06 元。 

点评： 

发电化工设备维持较高增长，冶金设备业务仍较低迷。公司产品生产周期较长，滞后于经济周期，受冶金行业不景气影

响，2010 年上半年冶金设备收入同比下滑 54.63%，冶金设备的下滑拖累了公司营业收入增速。从目前订单情况看，冶

金设备仍不理想，目前公司在手订单的 55%是清洁能源设备和石化容器，预计未来两年发电设备业务将维持快速发展。 

图 1 公司营业收入情况 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 2 公司毛利率情况（%） 

15

16

17

18

19

2006 2007 2008 2009 2010Q1 2010E 2011E 2012E

20

21

22

资料来源：公司资料、海通证券研究所  

毛利率保持稳步上升。公司产品结构改善，毛利率较高的电站设备占比增长迅速，带动了公司毛利率整体提高，公司上

半年毛利率 19.57%，同比增加 3.31%，从订单情况看，未来电站设备收入占比还将持续扩大，公司毛利率仍将维持稳步

上升趋势。 

上半年新接订单同比下滑。截止 6 月底，公司在手订单 153.57 亿，相比去年末增加约 4 亿元，上半年公司新接订单约

31.47 亿元，同比去年同期有所下滑，公司从接订单到确认销售存在约一年的周期，下半年公司订单如不能增加，将对明

年的业绩增长造成一定压力。 
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表 1 公司上半年新接订单同比下滑 

  2010H1 新接订单 2010 年 6 月底在手订单 2009H1 承接订单 2009 年底在手订单 

  
合同金额

（亿元） 增速（%） 比例（%）

合同金额

（亿元） 比例（%）

合同金额

（亿元） 比例（%） 
合同金额

（亿元） 比例（%）

1 清洁能源发电设备 
19.76 45.31  71.29 47.62 

2 石化容器 

18.82 -47.93  59.81 84.46 55.00 
16.39 37.58  10.41 6.96 

3 冶金设备 10.81 168.22  34.35 46.07 30.00 4.03 9.24  44.15 29.50 

4 锻压设备 17.35 11.58 

5 其他设备 
1.84 -46.38  5.84 23.04 15.00 3.43 7.87  

6.49 4.34 

 合计 31.47 -27.83  100.00 153.57 100.00 43.61 100.00  149.70 100.00 
 
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

业绩预测和评级。公司 2009 年报中提到计划 2010 年营业收入 90 亿元，营业成本 73 亿元，新签订单 140 亿元，我们看

好公司电站设备的发展前景，维持 2010 年到 2012 年每股收益 0.36 元、0.49 元、0.66 元的盈利预测，维持对公司的“增
持”评级。 

表 2 公司分业务收入预测 

 2006 2007 2008 2009 2010H1 2010E 2011E 2012E

冶金设备（万元） 227060.00  315196.00  354318.33 322996.76 76057.37 306846.92  276162.23 276162.23 

增速（%）  38.82  12.41 -8.84 -54.63 -5.00  -10.00 0.00 

毛利率（%） 20.47  21.59  17.17 15.33 22.07 14.00  13.00 13.00 

电站设备（万元） 81548.00  109592.00  192735.54 239806.24 127658.69 347719.05  486806.67 632848.66 

增速（%）  34.39  75.87 24.42 28.84 45.00  40.00 30.00 

毛利率（%） 32.86  35.04  29.65 32.88 27.26 30.00  30.00 30.00 

化工设备（万元） 5361.00  7981.00  53844.17 24572.65 9705.94 49145.30  76175.22 106645.31 

增速（%）  48.87  574.65 -54.36 47.19 100.00  55.00 40.00 

毛利率（%） -28.88  -8.61  10.64 7.95 15.77 15.00  17.00 20.00 

其他设备（万元） 46433.00  45764.00  44431.08 44144.40 22603.76 50766.06  60919.27 70057.16 

增速（%）  -1.44  -2.91 -0.65 -50.61 15.00  20.00 15.00 

毛利率（%） 16.42  11.34  11.34 7.03 11.23 11.00  10.00 10.00 

其他业务（万元） 55683.52  67519.87  100566.04 118663.85 66155.00 142396.62  170875.94 196507.33 

增速（%）  21.26  48.94 18.00 6.67 20.00  20.00 15.00 

毛利率（%） 7.95  6.08  5.01 5.49 5.27 6.00  6.00 6.00  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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表 3 公司利润表预测（万元） 

 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 416085.52  546052.87 749799.46 755482.64 896873.95  1070939.32 1282220.69 

营业成本 332309.54  430995.50 615811.53 615888.72 728099.80  859701.96 1016339.79 

营业税金及附加 2534.46  3415.44 3231.96 4696.17 5381.24  6425.64 7693.32 

销售费用 9608.72  11242.79 12597.02 12957.57 14349.98  17135.03 20515.53 

管理费用 48065.29  46716.11 52654.59 58116.93 67265.55  80320.45 96166.55 

财务费用 9306.61  14038.04 21193.69 27777.08 17937.48  21418.79 25644.41 

资产减值损失 -1024.05 2040.46 498.86 6357.65 3000.00  3000.00 3000.00 

投资净收益 0.00  3678.14 -234.74 9.22 0.00 0.00 0.00

营业外收入 393.58  1581.06 2597.30 7444.46 3000 3000 3000

营业外支出 956.97  1084.38 10708.74 1444.74 1000 1000 1000

利润总额 14721.56  41779.35 35465.64 35697.45 62839.89  84937.46 114861.09 

所得税 3982.05  654.74 798.34 -2305.83 1571.00  2123.44 2871.53 

净利润 10739.51  41124.61 34667.30 38024.99 61268.89  82814.02 111989.56 

摊薄每股收益（元） 0.06  0.24 0.21 0.22 0.36  0.49 0.66  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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