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受益水电大开发，迎来新一轮景气周期 

——浙富股份(002266)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

跻身大中型水电设备制造的民营企业。国内大中型水电设备原本由大型

国企和外资企业垄断。作为一家民营企业，公司在 2005 年还只能生产

小型水轮发电机，但在管理层的努力下，从 2006 年起，成功跻身大中

型水电设备制造商行业，是近年水电设备行业崛起最快的企业。目前，

公司的市场份额已接近 10%，市场地位上升迅速，在贯流式机组、轴流

式机组上已取得业内一流的业绩。 

推进水电大开发，行业迎来新一轮景气周期。根据“十二五”电力规划

和 2020 年规划，2020 年水电装机能力应达 3.8 亿千瓦，其中常规水电

3.2 亿千瓦以上。这意味着 2010-2015 年开工的水电项目至少在 1.2 亿

千瓦，即在未来 6 年平均每年 2000 万千瓦。 

按照水电设备单位千瓦成本在 1100~1200 元测算，未来 6 年 1.2 亿千瓦

对应的设备市场容量将达到 1300~1400 亿元，平均每年约 210~230 亿。

水电设备行业将迎来新一轮的景气周期。 

水电核准高峰将至，公司新接订单有望持续快速提高。自发改委 10 年

重启水电项目核准后，至今为止，水电审批项目的容量已经远超 2009

年全年的水平。受益于此，公司获取订单的情况远好于 2009 年同期的

情况，预计 2010 年新接订单有望达到 17-18 亿元，远超 09 年 4 个亿的

水平。我们预计，从 2011 年开始，水电项目核准将迎来一个高峰，公

司常规水电新接订单额将持续快速提高。 

抽水蓄能电站设备有望成为公司新的增长点。抽水蓄能电站的建设也将

大规模展开，十年内的建设规模有望达到 5000-8000 万千瓦。公司 2010

年已参与清远项目的商业招标，获取项目的技术实力和履历资质不存在

障碍。 

抽水蓄能电站项目的金额较大，单个项目的合同金额在 10 亿元左右，

且盈利能力较高，毛利率在 40%左右，高于常规水电 30%左右的水平。

抽水蓄能电站设备有望成为公司新的增长点。 

公司业绩高增长的确定性强，给予“短期-强烈推荐，长期-A”的评级。

预计公司 2010 年 EPS1.00 元，2011 年 EPS1.35 元。当前动态市盈率分

别为 49.98 倍和 37.02 倍。水电设备行业仍处于本轮景气周期的早期，

作为一个纯粹的水电设备公司，我们认为，公司是水电设备行业本轮景

气周期良好投资标的，给予公司“强烈推荐-A”的投资评级。 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 832  982  1194  1451  

同比增速(%) 10.35% 18.00% 21.58% 21.58% 

净利润(百万) 127  149  202  248  

同比增速(%) 5.96% 17.23% 35.31% 22.96% 

EPS(元) 0.89  1.00  1.35  1.66  

P/E 56.16  49.98  37.02  30.11  
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1 跻身大中型水电设备制造的民营企业 

1.1 跻身大中型水电设备制造的民营企业 

国内大中型水电设备原本由大型国企和外资企业垄断。作为一家民营企业，公司在

2005 年还只能生产小型水轮发电机，但在管理层的努力下，从 2006 年起，成功跻身

大中型水电设备制造商行业，是近年水电设备行业崛起最快的企业。 

图 1：公司的崛起路径 

 
数据来源：国都证券 

 

1.2 已经拥有一流的技术和项目履历 

主要通过与外资企业合作引进技术和自我研发，目前，公司在大中型贯流式、轴流

式机组方面拥有一流技术水平，市场竞争力较强。在混流式机组方面，公司已经具备

400MW 的大型机组设计、制造能力。同时，公司已经积累了一流的项目履历，为公司

未来的发展打下了坚实的基础。 

图 2：公司的设计能力和项目履历 

 
数据来源：国都证券 
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1.3 市场地位迅速上升，仍有提升空间 

大中型水电设备市场呈寡头垄断格局，作为一个新的进入者，这几年，公司的市场

地位迅速上升，体现出了较强的竞争力和发展潜力。目前，公司的市场份额已接近 10%。

长远来看，我们认为，公司的市场份额仍然有一定的提升空间。 

图 3：大中型水轮发电机组制造商的市场份额 

33.1%

22.8%

18.2%

10.6%

7.6%

7.6%

东方电气

哈动力

天津阿尔斯通

福伊特西门子

浙富股份

东芝水电

 
数据来源：国都证券研究所 

2 受益水电大开发，迎来新一轮景气周期 

2.1 水电大开发重新启动，步入黄金十年 

“十二五”电力开发基调已定：优先开发水电；优化发展煤电；大力发展核电；积

极推进新能源发电；适度发展天然气集中发电；因地制宜发展分布式发电。其中，水电

被放在“十二五“电力发展的第一位。 

2010 年下半年以来，水电项目核准速度已经明显加快，包括西藏藏木水电站、金

沙江金安桥水电站在内的多个大型水电项目相继获批，“十一五”期间，水电项目核准

停滞的情况已得到扭转。 

图 4：2005 年-2009 年水电项目核准容量 
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数据来源：国都证券研究所 

作为世界水能资源第一大国，我国水能资源开发程度还不到总量的 35%。根据“十

二五”规划和 2020 年发展规划，到 2010 年末，中国常规水电装机容量将达到 1.94 亿

千瓦，占电力总装机容量的 23.11%，抽水蓄能电站装机容量将达 1800 万千瓦，水能
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资源开发利用程度将达 35%；到 2015 年，水电装机容量将达到 2.71 亿千瓦，占电力

总装机容量的 28.16%，水能资源开发利用程度达 50%；到 2020 年，常规水电装机容

量将达 3.28 亿千瓦，占电力装机容量的 28.15%，抽水蓄能电站装机容量将达 5000 万

千瓦以上，水能资源开发利用程度达 60%。 

总的来看，中国水电建设迎来一个十余年的大发展时期，行业将长期处于景气周期，

水电开发即将步入黄金十年。 

图 5：中国水能及资源开发情况 

 
数据来源：国都证券研究所 

 

2.2 新接订单大幅回升，迎来新一轮景气周期 

随着水电大开发重启，水电设备行业有望迎来新一轮的景气周期，在水电开发提速

的大背景下，最直接受益且弹性最大的应是水电设备制造企业。按照水电设备单位千瓦

成本在 1100~1200元测算，未来 6年 1.2亿千瓦对应的设备市场容量将达到 1300~1400 

亿元，平均每年约 210~230 亿，远超前几年的水平 

作为一个纯粹的水电设备制造企业，公司将成为本轮水电大开发的主要受益者之

一。如图 6 所示，受水电项目核准停滞的影响，在 2007 年新接订单达到高点后，近几

年，公司的新接订单额持续下降，但随着 2010 年水电项目核准的重新启动，新接订单

指标已经开始迅速回升。我们预计，公司 2010 年全年的新接订单额有望达到 17-18 亿

元，将远超 2009 年 4 个亿的水平。 

考虑到水电建设的时间较长，为完成 2020 年的建设目标，项目核准需要尽快进行，

未来三年，作为收入变化的先行指标，我们预计，公司的新接订单将进入一个快速增长

时期。 
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图 6：公司 2007 年-2010 年上半年新接订单情况 
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数据来源：国都证券研究所 

另外，我国周边亚洲国家的电力需求增长迅速，而且周边亚洲国家水力资源丰富，

水电开发成为必然，存在爆发性增长的可能。 

公司已经开始进入逐步周边市场，今年以来，加大了拓展市场的力度，长期来看，

海外水电设备市场也存在较好的成长空间。 

3 抽水蓄能电站有望成为新的增长点 

抽水蓄能电站的主要功能是利用电网非峰荷时期的剩余电力进行蓄水储能，在电网

峰荷时期放水发电，调节用电不均的状况。随着风电、核电等缺乏调节能力的清洁能源

的高速发展，电网的峰谷差在持续加大，调峰矛盾也越发明显，抽水蓄能电站所具备的

特性就成为了解决这个问题的有效手段。可以说，抽水蓄能是目前电力系统最可靠、最

经济、寿命周期最长、容量最大的储能装臵。 

截至 2009 年，全国已建抽水蓄能电站 20 座，装机容量 1,184.5 万千瓦；在建电

站 11 座，总规模 1,308 万千瓦。根据初步研究，核电、风电与抽水蓄能电站配套容量

比例约为 1：0.25。按照 2020 年建成 8,600 万千瓦核电和 1.5 亿千瓦风电计算，大约

需要建设的抽水蓄能电站容量将超过 5,900 万千瓦，去掉目前已建机组尚需建设 4,500 

万千瓦。按照目前国内抽水蓄能电站每千瓦 5,000 元的造价，共有 2,250 亿的投资；

其中抽水蓄能机组约占投资的 40%，即 900 亿元，市场空间巨大。 

抽水蓄能电站的机电设备和常规水电还有很大的不同，国内自主设试验、制造、安

装、运行，参与制造积累的经验少。目前，东电和哈电已经部分实现了抽水蓄能的国产

化。目前浙富尚未获得抽水蓄能订单，今年 3 月份招标的广东清远电站公司也未能中

标。我们认为，公司获得订单的突破点很可能要在明年。 

抽水蓄能电站项目的金额较大，单个项目的合同金额在 10 亿元左右，且盈利能力

较高，毛利率在 40%左右，高于常规水电 30%左右的水平。因此，一旦公司能够获得

抽水蓄能电站的订单，公司的收入规模和盈利能力将显著提高，抽水蓄能电站设备将成

为公司新的增长点。 

 

 



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 8 页 研究创造价值 

 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

                        基本假设： 

1、2011 年新接订单能够不低于 2010 年的水平； 

2、2011 年获得至少一个抽水蓄能电站合同； 

3、钢材等原材料价格稳定。 

表 1：盈利预测                                          

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 75,397 83,202 98,179 119,368 

     营业收入 75,397 83,202 98,179 119,368 

营业总成本 64,345 70,126 81,427 96,520 

     营业成本 55,513 57,619 65,976 78,425 

     营业税金及附加 467 806 951 1,156 

     销售费用 720 1,368 1,615 1,963 

     管理费用 6,701 8,208 9,685 11,775 

     财务费用 221 -912 1,400 1,600 

     资产减值损失 724 3,036 1,800 1,600 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 0 0   

     投资净收益 -7 -24 -30 -35 

营业利润 11,045 13,052 16,722 22,813 

     加：营业外收入 2,221 1,364 1,200 1,400 

     减：营业外支出 163 133 160 180 

利润总额 13,103 14,283 17,762 24,033 

     减：所得税 1,089 1,558 2,842 3,845 

净利润 12,014 12,725 14,920 20,188 

     减：少数股东损益     

归属于母公司的净利润 12,011 12,727 14,920 20,188 

每股收益 1.01 0.89 1.00 1.35 

4.2 投资建议 

预计 10 年和 11 年 EPS1.16 元和 1.35 元，按 10 月 27 日 49.98 元的收盘价测算，

公司的动态市盈率分别为 48.98 倍和 37.02 倍。 

表 2：水电设备上市公司业绩预测及估值 

股票代码 股票名称 收盘价

10-12-17 

EPS10F EPS11F P/E P/E 
投资评级 

(元) (元) 10F 11F 

600875 东方电气 34.25  1.20  1.57  28.54  21.82  短期-强烈推荐、长期-A 

002266 浙富股份 49.98  1.00  1.35  49.98  37.02  短期-强烈推荐、长期-A 

虽然公司的动态估值远高于行业内可比公司，但考虑到水电设备行业仍处于本轮景

气周期的早期，作为一个纯粹的水电设备公司，公司是水电设备行业本轮景气周期的良

好投资标的，我们仍然给予公司“强烈推荐-A”的投资评级。 
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5 风险提示 

1、作为一种原材料，钢铁占公司产品成本的 70%左右，且公司签订的合同皆为闭

口合同，因此，如果钢铁价格出现大幅上涨，将对公司盈利能力产生较大的冲击； 

2、市场对公司在 2011 年获得抽水蓄能电站项目合同有较高的预期，若公司无法

获得此类合同，将严重降低市场对公司未来发展前景的期望。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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