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杭锅股份（002534.SZ）： 

制造型向服务型转变，立志打造成为节能环保类设备集成商 

调研简报           评级：增持（首次）      2011 年 2 月 21 日 

2011 年 2 月 18 日我们访问了杭锅股份，和公司高管进行了深入的交谈，以下就是

这次调研的记录： 

 去年年底在手订单达 46.9 亿，保证公司未来两年业绩 

公司在招股说明书中披露 2010 年 6 月末的在手订单为 33.15 亿元。我们和上市公

司高管沟通后得知，公司 2010 年 11 月底的库存订单量为 46.9 亿元，基本保证了

公司未来两年的业绩增长。订单分布中，余热锅炉是占比最大的一块，共有 17.09

亿元，电站锅炉 8.97 亿元，电站辅机 1.28 亿元，总包业务为 7 亿元，工业锅炉 8.06

亿元，其中垃圾焚烧炉占比一半左右，核电辅机 3.25 亿元，其他部分是 1.33 亿元，

总计 46.9 亿元。 

 海外业务是公司未来发展重点，拓展空间巨大  

海外是公司未来发展的重点。一方面，海外的利润要比国内的要高。同样的产品，

毛利的话比国内产品要高 4%左右；另一方面，海外拓展空间巨大。以印度为例，

印度人口和中国差不多，但印度全国的电力装机容量为 1 亿千瓦，对比中国的 9 亿

千瓦的装机容量，发展潜力巨大。公司目前把其最优势的产品扩展到海外去，和欧

美产品的价格相比，公司的价格优势非常明显。欧美及日本厂商基本上从竞争市场

上消失了，这有韩国和国内的一些厂商在和公司竞争。海外市场的销售占比，上半

年报是 20%左右，公司中远期目标是海外业务和国内业务平分秋色。公司海外拓展

主要有三种类型，1、直接和海外客户签合同；2、GE 等世界 500 强分包；3、和

国字头公司一同出国，拓展海外市场。 

 巩固传统业务的同时，积极做大做强服务业务 

余热锅炉方面，市场空间还是很大的。从余热利用率来看，国内目前的余热利用率

为 35%，国外发达国家有 85%以上的利用率。从市场空间来看，以燃气轮机余热

锅炉为例。已经建成的西气东输一线每年输送 120 亿立方米天然气；正在全面建设

的西气东输二线工程设计输气能力为 300 亿立方米/年，再加上川气东输的 120 亿

立方米/年，共计 540 亿立方米/年。其中 1/3 用来发电，1/3 民用，1/3 工业用。单

是 1/3 发电就需要 9F 型的燃气余热锅炉 240 台，单台价格为 1 亿元左右，未来几

年整个市场规模就有 200 亿元以上。 

公司有志打造成为大型的节能环保类发电设备的集成供应商、制造商，整体解决方

案是公司未来的发展目标。公司看好未来总包的发展，相对于传统业务，服务这块

的市场更为广阔，需求也更大。总包服务分为工程总包和合同能源管理两类。收购

了江西省电力设计院杭州分院电力设计院，形成了以工程设计、设备生产、集成和

分包等一系列完整的产业链，最终以交钥匙的形式完成项目。公司对于超募资金的

使用已经有大致的规划，主要是做合同能源管理。 

 预计 2010 年 EPS0.81 元，6-12 个月目标价 32.4 元，“增持”评级 

根据我们的预测，公司 10、11、12 年的 EPS 分别为 0.81、1.02、1.29 元，结合

公司成长能力和目前市场情况，给予公司“增持”评级。6 个月目标价 32.4 元。 
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基本资料 

总股本（百万）：   400 

流通股（百万）：   33 

总市值（亿）：     115.3 

流通市值（亿）：   9.5 

10 年 EPS（元）：  0.81 

10 年 BVPS（元）：5.58 

资产负债率：      51.3% 
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2011-2-21              制造型向服务型转变，立志打造成为节能环保类设备集成商 

表 1、各项业务收入及毛利率预测 

（营业收入 百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

余热锅炉 1362  1670  1770  1965  2181  

yoy(%) - 22.59% 6.00% 11.00% 11.00% 

总包 100  291  523  942  1507  

yoy(%) - 191.22% 80.00% 80.00% 60.00% 

电站锅炉 358  360  382  439  505  

yoy(%) - 0.49% 6.00% 15.00% 15.00% 

工业锅炉 89  124  223  268  322  

yoy(%) - 39.42% 80.00% 20.00% 20.00% 

电站辅机 150  72  252  454  681  

yoy(%) - -52.04% 250.00% 80.00% 50.00% 

部件 343  193  116  133  153  

yoy(%) - -43.82% -40.00% 15.00% 15.00% 

主营业务收入 2403  2710  3267  4201  5349  

yoy(%) - 12.77% 20.54% 28.60% 27.32% 

其他业务收入 193  116  197  237  284  

yoy(%) - -40.02% 70.00% 20.00% 20.00% 

营业收入 2596  2826  3464  4438  5633  

yoy(%) - 8.84% 22.57% 28.11% 26.93% 

（营业成本 百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

余热锅炉 1173  1272  1328  1474  1636  

总包 90  215  395  702  1123  

电站锅炉 363  293  324  373  429  

工业锅炉 95  95  179  214  257  

电站辅机 138  65  232  417  626  

部件 283  136  83  96  110  

主营业务成本 2142  2077  2541  3276  4182  

其他业务成本 139  82  138  166  199  

营业成本 2281  2159  2679  3442  4380  

（毛利率） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

余热锅炉 13.93% 23.83% 25.00% 25.00% 25.00% 

总包 10.31% 25.91% 24.50% 25.50% 25.50% 

电站锅炉 -1.42% 18.67% 15.00% 15.00% 15.00% 

工业锅炉 -6.60% 23.16% 20.00% 20.00% 20.00% 

电站辅机 7.90% 9.61% 8.00% 8.00% 8.00% 

部件 17.51% 29.31% 28.00% 28.00% 28.00% 

主营业务毛利率 10.86% 23.35% 22.20% 22.01% 21.82% 

其他业务毛利率 27.96% 29.38% 30.00% 30.00% 30.00% 
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综合毛利率 12.14% 23.59% 22.65% 22.43% 22.23% 

信息来源：公司公告、湘财证券研究所 
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。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抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 

 

 

 

 


