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询价定价报告 
通裕重工(300185) 

T_ReportAbstract 

国内风电主轴龙头，制造能力将提升 

报告关键点： 
& 公司产品在风电主轴和管模生产行业中的市场占有率为22%和34%，是国内龙头 

& 下游发展较快，对公司产品需求量较大 

& 我们建议的询价区间为19.6-21.2元，对应的2011年动态市盈率大约为24-26倍 

报告摘要： 

Ø 公司主要从事大型自由锻件产品的研发、生产和销售，形成了集大型锻件坯料 

制备、锻造、热处理、机械加工于一体的较为完善的产业链，主要产品为MW 级 

风力发电机主轴和DN50-1600mm 球墨铸铁管管模等大型锻件。 

Ø 公司营业收入增长较快。 2007-2009年营业收入分别为6.25、 12.24和11.15亿元， 

年复合增长率33.57%，同期净利润分别为0.99、1.54和1.69亿元，年复合增长 

率30.65%。2010年1-9月营业收入为8.12亿元，净利润为1.41亿元。主营业务收 

入中，风电主轴占比53%，管模占比19%，其他锻件占28%。 

Ø 公司产品下游需求：我们估算，今后每年市场需求毛坯锻件40万吨以上，铸件 

15万吨左右。从市场规模来看，未来2-3年每年大型铸锻件的销售额约在300亿 

以上；以2010年至2015年平均每年1.8万MW的增长速度及每台风机平均1.5MW计 

算，不考虑原有风机的更新维修，则每年需要风电主轴的数量稳定在12000支以 

上；2009年，国内全年消耗的管模数量为2700支，根据球墨铸管12%的年增长率 

计算，到2015年，国内管模需求数量将达到4760支。 

Ø 从未来的增长点来看，公司的增长将主要来自：（1）国内风电等行业高速发展， 

大型铸锻件的需求旺盛；（2） 公司风电主轴产品和球墨铸铁管模市场占有率高， 

居行业首位，未来仍将保持龙头地位；（3）核电、船用轴等新产品领域的开展； 

（4）公司极限制造能力将得到有效提升。 

Ø 我们预计2011、2012两年公司收入增长率为-1%和41%，净利润分别增长10%和 

58%，2011年和2012年EPS分别为0.69和0.82元，未来三年净利润复合增长率 

31.6%。公司未来增长有保障，行业前景好，我们认为公司估值适用的2011年动 

态市盈率在28-32倍之间，按此计算预计上市合理价格区间在22.8-26.2元。建 

议的询价区间为19.6-21.2元，对应的2011年动态市盈率大约为24-26倍。 

Ø 风险提示：公司主导产品的市场需求相对集中；公司主要材料为钢铁，如果钢 

材价格波动将对公司产生较大影响；大型锻件行业周期波动。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,224.3  1,114.5  1,103.4  1,550.8  1,956.5 

Growth(%)  95.8%  ­9.0%  ­1.0%  40.5%  26.2% 
净利润  152.8  168.6  185.9  293.5  384.7 

Growth(%)  54.3%  10.4%  10.2%  57.9%  31.1% 
毛利率(%)  27.1%  27.5%  28.0%  30.1%  30.3% 
净利润率(%)  12.5%  15.1%  16.8%  18.9%  19.7% 
每股收益(元)  0.57  0.62  0.69  0.82  1.07 
每股净资产(元)  2.15  3.58  4.13  9.00  9.85 
净资产收益率(%)  26.5%  17.5%  16.7%  9.1%  10.8% 
ROIC(%)  40.3%  20.3%  14.7%  16.5%  13.9% 

公司新股分析/证券研究报告 
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19.60  －  21.20 元 
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1.  公司简介 
1.1.  公司主要从事大型自由锻件生产 

n 公司自成立以来，一直专注大型锻件的研发生产。公司主要从事大型自由锻件 

产品的研发、生产和销售，形成了集大型锻件坯料制备、锻造、热处理、机械 

加工于一体的较为完善的产业链，主要产品为MW 级风力发电机主轴和 

DN50-1600mm 球墨铸铁管管模等大型锻件。 

图 1 大型铸锻件与上下游之间的关系 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

n 公司营业收入增长较快。2007-2009 年营业收入分别为 6.25、12.24 和 11.15 

亿元，年复合增长率 33.57%，同期净利润分别为 0.99、1.54 和 1.69 亿元，年 

复合增长率30.65%。 2010年1-9月营业收入为8.12亿元， 净利润为1.41亿元。 

主营业务收入中，风电主轴占比 53%，管模占比 19%，其他锻件占 28%。 

图 2 公司主营业务收入和归属于母公司所有者的净利润情况(单位：亿元) 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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图 3 公司产品按行业分类(单位：百万元) 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

1.2.  公司股权结构 

n 2010 年3月25日， 经山东省工商行政管理局核准注册登记， 通裕重工领取了 《企 

业法人营业执照》，注册资本为27000万元，法定代表人为司兴奎。公司设立时 

的发起人为山东高新投及司兴奎、朱金枝等45位自然人。 

n 董事长司兴奎先生为本公司控股股东及实际控制人，技术出身，本次发行前持 

有本公司5993.55万股，占总股本的22.20%。 

图 4 公司发行前股权结构图 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2.  行业情况介绍 
2.1.  大型铸锻件行业前景较好 

n 大型锻件行业是将废钢、生铁及合金材料通过熔炼、锻造、热处理、机械加工 

工序将其制成与相关产业配套的关键重要部件产品的制造行业。大型锻件分为 

大型模锻件、大型自由锻件、环件和大口径厚壁无缝管件。使用1000吨以上自 

由锻液压机或3吨以上自由锻锤生产的自由锻件为大型自由锻件； 6000吨以上模 

锻压力机、8000吨以上模锻液压机或10吨以上模锻锤生产的模锻件为大型模锻 

件。 

n 大型铸锻件行业体现一国装备制造业的水平，广泛用于多个行业的大型设备制 

造，是国家重大技术装备和重大工程建设所必需的关键基础部件，大型锻件行 
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业是军工、航空航天、石化、冶金、电力等行业必需的基础工业，大型锻件的 

制造能力和水平直接决定着我国装备工业的制造能力和整体水平。大力发展大 

型锻件行业，可有效避免军工、核电、航空航天等重要行业受制于外国，具有 

极其重要的战略意义。 

n 2009 年5 月12 日，国务院颁布《装备制造业调整和振兴规划》，明确指出要 

提升大型锻件产品制造水平，这为大型锻件行业未来发展提供了强有力的政策 

支持。随着中国经济的发展，未来几年，我国电力、石化、冶金、船舶等行业 

的发展将对大型锻件产业发展起巨大拉动作用。 

n 截至2009 年底， 我国的大型锻件需求仍然维持在一个较高的水平。 根据中国锻 

压协会统计，我国自由锻件年产量逐年增加，2009年同比增长25.6%。 

图 5 我国自由锻件产量(单位：万吨) 

数据来源：安信证券研究中心 

2.2.  大型铸锻件市场空间广阔 

n 发电设备大型铸锻件呈结构性增长：不断攀升的用电量和市场需求将会带动国 

内电力设备投资，从而拉动电站类大型铸锻件的市场需求。 

图 6 我国发电设备装机容量情况(单位：万千瓦) 

数据来源：安信证券研究中心 

n 我国发电设备装机容量稳步增长。 预计到2010年装机容量达到95762万千瓦， 比 

09年增长10%。2011年的实际装机容量将很有可能大于我们的预期。其中，核电 

和风电设备增速最快，市场前景不容小觑。 

n 火电设备大型铸锻件需求：我们预计未来几年之内火电装机容量每年会增加 

5000万千瓦左右。 大型燃煤机组每年约增加100台。 根据中国重型机械工业协会 
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统计，每台大型燃煤机组平均需要大型锻件约230吨，大型铸件约250吨。预计 

每年火电需要的大型锻件约2.3万吨，大型铸件约2.5万吨。按照从锻件毛坯到 

成品锻件收得率55%计算，火电平均年需毛坯锻件约5万吨。 

n 核电设备大型铸锻件需求旺盛：我们估计，未来我国核电装机容量将超过国家 

规划。2011年后平均每年需新增核电机组6-7台或以上，保持较高的增长率。每 

套百万千瓦核电机组至少需要1台反应堆压力容器，每年需要反应堆压力容器 

6-7个。一个反应堆压力容器有3000吨铸锻件。根据安信证券电力小组的预测， 

2012以后我国每年需要约2-3吨核电设备锻件。成品收得率按照50%计算，年均 

需核电设备毛坯锻件5吨。 

n 水电设备大型铸锻件需求平稳：据统计，我国水利资源非常丰富，但开发程度 

只有20%左右。根据《可再生能源中长期发展规划》和我们的估计，未来10年内 

将新增单机容量50万千瓦及以上大型水电机组200多台， 每年平均新装20台。 按 

照每台大型水电机组需锻件200-250吨，大型铸件150吨计算，我国每年需要水 

电大型铸锻件7500多吨。 按照从锻件毛坯到成品锻件收得率60%算， 水电设备年 

均需求毛坯锻件1.2万吨以上。 

n 重型压力容器需求平稳增长：根据发改委《炼油工业中长期发展专项规划》和 

《石化产业调整和振兴规划》， 至2010年， 我国炼油行业新增炼油能力至少9000 

万吨。到2011年，原油加工量将达到4.05亿吨。预计未来几年，平均每年需要 

30台左右锻焊结构的重型容器，那么毛坯锻件需求量约5万吨以上。 

n 冶金设备大型铸锻件需求稳定：据资料显示，目前国内主要钢厂热连轧设备约 

74套，冷连轧设备约44套，中厚板轧制设备约58套，共计176套。根据中国重机 

协会统计，国内每年所需锻钢支撑辊850支左右，毛坯锻件约6.5万吨，热轧工 

作辊需毛坯锻件约3万吨，合计每年需要毛坯锻件10万吨左右。 

n 我们估算，今后每年市场需求毛坯锻件40万吨以上，铸件15万吨左右。从市场 

规模来看，未来2-3年每年大型铸锻件的销售额约在300亿以上。 

图 7 大型铸锻件市场需求汇总(单位：亿元) 

数据来源：安信证券研究中心 

2.2.1.  风电主轴行业需求 

n 整机制造厂商的整机销量直接决定风电主轴的市场需求。预计2010年全球新增 

风电装机容量为44000MW。 按照全球风能理事会的稳健预测， 全球风电所占电力 

能源的份额将由2010年的2.4%升至2020 年的8.9%， 到2030年该比例进一步升至 

15.1%，风力发电的市场前景广阔。 
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图 8 全球累计和全球新增装机容量(单位：MW) 

数据来源：全球风能理事会，安信证券研究中心 

图 9 未来全球风电装机容量预测(单位：MW) 

数据来源：全球风能理事会，安信证券研究中心 

图 10 我国累计和全球新增装机容量(单位：MW) 

数据来源：全球风能理事会，安信证券研究中心 
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图 11 2009 年全球前十大风电机组制造企业市场份额 

数据来源：全球风能理事会，安信证券研究中心 

n 风电发电市场的繁荣将直接带动风电主轴市场的发展，以前述全球风能理事会 

预测数字为例，未来十年平均每年新增8.70万MW风电装机容量，以平均每台风 

机2MW计算， 则不计原有风机更新改造的影响， 每年新增MW级风电主轴市场需求 

为43488支。 

n 根据中国风能协会的统计 （不含中国台湾省的数据）， 2007年国内新增装机3155 

台， 累计装机数达到6469台； 2008年新增装机台数5130台， 累计装机数达到11600 

多台； 2009年新增装机台数10129台， 累计装机数达到21729台。 以2010年至2015 

年平均每年1.8万MW的增长速度及每台风机平均1.5MW计算，不考虑原有风机的 

更新维修，则每年需要风电主轴的数量稳定在12000支以上。 

2.2.2. 管模行业需求 

n 管模是球墨铸管的生产用模具，球墨铸管广泛用于城镇供排水管道，少量用于 

燃气管道，属于为城镇基础公用事业服务的行业。 

n 根据中国市长协会发布的 《中国城市发展报告》 ， 2007年中国城镇化率为44.9%， 

2008年为45.7%， 2009年为46.6%。 我国城镇体系在逐步完善， 以大城市为中心， 

中小城市为骨干，小城镇为基础的多层次的城镇体系已经形成，特别是城市群 

发展取得了积极的成效，中西部地区一些密集的城市群地区也在迅速发展。随 

着我国城市化进程的加快和城市建设水平的提高，水务市场不断发展，为铸管 

产品发展带来诸多商机。根据《中国城市供水年鉴2007》及国家统计局数据， 

中国城市供水管道长度已经由1996 年的202613公里增长为2008年的480083公 

里， 年复合增长率达7.5%。 中国与发达国家70%以上的城市化率相比仍有较大差 

距，随着中国城市化进程的持续，球墨铸管市场仍将有稳定增长 

n 2009年， 国内全年消耗的管模数量为2700支， 根据球墨铸管12%的年增长率计算， 

到2015年，国内管模需求数量将达到4760支。 

2.3.  行业竞争格局 
2.3.1.  大型铸锻件行业竞争格局 

n 国内：目前，以一重、二重、上重等为代表的传统大型锻造企业占据了国内大 

型锻件的大部分市场份额。目前的大型锻件行业竞争格局体现为国有控股的大 

型综合性设备制造企业继续保持领先地位，民营锻造企业则不断壮大，在各细 

分市场不断发展壮大。 

n 根据中国锻压协会的统计， 截至2009 年底， 我国用自由锻液压机 （水压、 油压） 

生产大型锻件的锻造企业约220多家，拥有8MN-160MN自由锻液压机（水压、油 

压）353台，估计尚有总量5%约20台没有统计在内，现有总量约370台。具体统 

计情况3如下：8-20MN约202台，25-50MN约118台，60-100MN约25台，120-185MN 

为8台，正在制造、安装的自由锻液压机仍在增加，没有统计在内。当前，在220 
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多家锻造企业中有冶炼能力，能自主提供冷、热钢锭的企业约25家，其他企业 

所需钢锭全部外购。 

n 公司目前锻造能力达到年锻造38000 吨锻件坯料，目前在风电主轴及管模细分 

市场已经成为龙头企业；120MN压机达产后，锻造能力将超过每年10万吨，并将 

成为民营企业中首个具有万吨压机的企业，在锻造能力上成为国内大型自由锻 

行业的领先企业，并将以其灵活的体制优势与一重、二重、上重等大型自由锻 

行业传统企业展开竞争。 

n 国外：目前国外锻压能力较强的国家主要是日本、韩国、法国、英国、意大利 

等。代表性的企业有日本制钢所、斗山重工、法国克鲁索等。 

n 中国万吨级锻压机数量及大型自由锻件产能均已经居世界首位，但与国际最先 

进锻造企业相比，中国企业在技术水平上尚有一定差距，部分大型、复杂锻件 

尚未攻关成功，只能依靠进口。在高端锻件的生产能力上，也无法满足国内旺 

盛的市场需求。如核电核岛锻件及百万千瓦级核电机组常规岛低压整体转子锻 

件等，对日本制钢所等世界顶级锻造企业尚存在一定依赖。 

表 1 国内外主要生产商产能表 

数据来源：安信证券研究中心 

表 2 世界各国 6000 吨以上大型自由锻液压机拥有量(2008 年底，单位：台) 

国别 18500 16500 16000 15000 14000 13000 12000 11000 10000 9000 8000 7000 6000 总计 

中国 1 1 1 1  3  4  1  5  17 

俄罗斯  (1)  3  1  4  8 

美国  (1)  (5)  1 1 1  3  3  9 

法国 1 1 1  5  8 

日本 1 1  (1)  2  3  2  8 

德国  (2)  1 1  3  2  7 

韩国 1 1 1  3  3  9 

意大利 1 1 1 1  4 

英国 1 1 2  4 

捷克 2 1  3 

印度 1 1  2 

数据来源:安信证券研究中心 

2.3.2.  风电主轴行业竞争格局 

n 目前，我国风电主轴生产企业以民营企业为主，风电主轴国产化率接近100%。 

n 作为风力发电机的重要部件，主轴的生产主要集中在一批能迅速把握市场节奏 

并调整产品结构的民营企业，如公司、江苏国光等。二重、太原重工等企业也 

已经步入风电主轴制造业，但尚未取得重要市场地位。 

国内外主要生产商 一重 二重 中信重工 上重 太重 日本制钢所 斗山重工 

钢水年产量(万吨) 25(50) 30 25 25 25 26 

最大浇注能力(吨) 700 790 600 500 

最大钢锭(吨) 600 560 600 600 52 600 530 

最大锻件(吨) 400 400 400 350 600 280 

最大铸件(吨) 500 500 570 450 153 350 

最大自由锻造液压机(吨) 15000 16000 18500 16500 4500 14000 14000
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表 3 风电主轴行业公司国内主要竞争对手 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

图 12 公司风电主轴市场占有率 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

2.3.3.  管模行业竞争格局 

n 国内管模生产企业数量较少，主要集中在通裕重工、北重安东、中原特钢、太 

原重机等企业，行业集中度相对保持稳定。其中中原特钢采用精锻机及快锻机 

进行生产，产品以小规格管模为主。通裕重工报告期内一直是管模市场的龙头 

企业，公司管模产品远销至印度（印度电力钢铁公司、印度电热公司、印度KDU 

公司、印度GDU 公司）、韩国（韩国新安公司）、马来西亚（勇达球墨铸铁管 

有限公司），并通过飞烙贸易销售至埃及、伊朗、沙特、瑞士、土耳其等亚洲、 

欧洲、非洲各国。国内企业在风电主轴及管模行业占据绝对优势地位，国外企 

业在风电主轴及管模的国内市场基本没有竞争能力。 

主要竞争对手 简介 

江苏国光重型机械有限公司 

江苏国光现有7000吨和4000吨自由锻油压机各一台，可以 

加工70吨以下锻件，年生产锻件能力达8 万吨。目前主要 
以风电主轴为主，规格范围为600KW-3MW，具备的生产能力 

为1500支/年，其2009 年销售量在1000-1200支 

武汉重工铸锻有限责任公司 

武汉重工创建于1958年，拥有3吨以下的电液锤和45MN以下 
的锻造机群及完整的配套设施，拥有水压机大型锻件、大 

口径厚壁无缝钢管、船用柴油机曲轴总成、有色铸件、成 
套设备等五条专业化生产线。现已成为我国造船工业铸锻 

件专业配套基地和大口径厚壁无缝钢管生产基地。武汉重 
工风电主轴年产量为1000支左右，主要为2.0MW以下规格 

莱芜金雷风电科技股份有限公司 

莱芜金雷拥有4000吨自由锻压机一台，主要产品有1.0MW至 
2.5MW的风电主轴及Φ1,200mm以下冷、热轧辊等各类大型 

锻件，具有年生产I-V级各类大型锻件5万吨的生产能力。 
具有1.0MW 至2.5MW的风电主轴的生产能力，年产量大约为 

800-1000支 

二重 

在风电主轴市场，二重是通裕重工的潜在竞争对手，其正 
利用资本市场募集资金建设风电主轴项目，新增60MN 油压 

快锻压机，预计2011年将形成年产1500根MW级风电主轴的 

生产能力 

0% 
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表 4 管模行业公司国内主要竞争对手 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

表 5 管模行业主要厂家市场占有率（单位：吨） 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

3.  公司竞争优势 

n 锻件坯料成本优势：公司拥有特殊钢熔炼设备与技术，可以按照客户的需求进 

行特殊钢原材料的生产，并且保证生产时间，从而降低特殊钢原材料成本。公 

司电渣重熔钢锭熔炼能力尤为突出，公司成功开发出了73吨AP1000超低碳控氮 

不锈钢电渣锭，填补了国内技术空白，钢锭产品已被用于高端核电锻件中，也 

为公司未来进军核电锻件市场提供了前期准备。 

n 完整的生产链优势：公司生产工序完整，除拥有熔炼、锻造能力外，还具备强 

大的机械加工、 热处理能力， 生产工序完整， 工艺可控能力强。 公司现有12.5MN、 

31.5MN 两台自由锻液压机， 均属油泵直传动型， 与水泵蓄势器传动的水压机相 

比，可节能15%-20%。经公司技术人员改造，该两台压机兼具常规锻造和快锻功 

能，且自动化程度较高，提高了生产效率，降低了生产成本。该两台锻压机已 

经完全发挥其产能，2009 年此两台压机锻造锻件毛坯总重超过3.8 万吨。 

n 公司正在调试120MN 自由锻压力机。公司现有各式先进车床百余台。公司具有 

种类齐全的各类探伤设备及技术人员，可进行超声波探伤、磁粉探伤、涡流探 

伤、渗透探伤等各种检验。 

n 技术及工艺优势：公司的锻件产品以轴类、管类及筒类锻件为主。形成多项专 

有技术，特别是在风电主轴及管模产品的生产方面，技术及工艺优势明显。公 

司的大孔径深孔套料技术使公司生产的管模的材料利用率大幅提升，获得了高 

于市场平均水平的利润率；公司的风力发电机主轴成型工艺独创了自由锻与胎 

模锻相结合的锻造工艺，与传统工艺相比，新工艺采用了专用模具锻大冒，并 

用专用芯棒拔长等新工装，改变了传统锻造方法的火次多、能源消耗大，纤维 

流被切断，内部质量不易保证等缺点，在保证了产品质量的前提下又实现了降 

耗节能。同时，公司的超高压锻造大直径特厚壁无缝钢管成型工艺、细长管道 

锻件全纤维自由锻技术使公司在管类锻件技术与工艺方面领先于同行。 

主要竞争对手 简介 

中原特钢 

中原特钢隶属于中国南方工业集团公司，是一家专业特殊钢 
材料及产品生产企业，拥有冶炼、锻造、热处理、机加工一 

体化制造设备和技术经验，擅长大规格、超长锻件及成品件 
制造，在长轴类件和深孔加工上独具特色。目前已经形成以 

石油钻具为基础，兼顾轧辊等轴类锻件的产品格局。其2009 
年铸管模销售量达1884吨 

北重安东机械制造有限公司 

北重安东是内蒙古北方重工业集团有限公司与北京安东石油 
技术集团有限公司共同投资的专注于生产特殊钢深孔制造产 

品的企业，主要生产设备有深孔设备、大型车床等设备，主 
要产品包括管模、钻铤、钻杆、超高压钢管、人造水晶高压 

釜等 

产量 占有率 产量 占有率 产量 占有率 

山东通裕 500 22% 800 33% 850 34% 

中原特钢 430 19% 750 31% 780 32% 

北重安东 400 17% 500 21% 455 18% 

太原重机 200 9% 200 8% 120 5% 

其它企业 760 33% 170 7% 285 11% 

市场总量 2,300 100% 2,420 100% 2,490 100% 

2006 年 2007 年 2008 年 
企业名称
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4.  公司未来增长点 

n 从未来的增长点来看， 公司的增长将主要来自：（1） 国内风电等行业高速发展， 

大型铸锻件的需求旺盛；（2） 公司风电主轴产品和球墨铸铁管模市场占有率高， 

居行业首位，未来仍将保持龙头地位；（3）募集项目达产后，公司将有效地解 

决产能瓶颈；（4）公司极限制造能力将得到有效提升。 

n 年增3000支3MW以上纤维保持型及直驱式风电主轴技术改造项目:目前通裕重 

工在自由锻件生产能力方面已拥有较强的生产能力和规模， 但是由于31.5MN 油 

压机不具备生产3MW 及以上风电主轴和大型管模的生产能力，120MN 油压机虽 

然可以生产上述产品，但3MW 及3.5MW 主轴与该油压机的生产能力是不相匹配 

的，同时也降低了该油压机的生产能力和效率，严重影响了公司在大型锻件市 

场上的竟争力。本项目产品等级以3MW-5MW 纤维保持型主轴及高品质2.5MW 以 

上直驱式主轴为主，原有设备热处理生产能力已经基本满负荷，且产品等级提 

升，现有设备不能进行协作生产，由于现有工艺装备等级、能力和厂房面积等 

均不能合理地满足本项目产品的生产要求，因此本项目建设十分必要。 

n 年增1000 支高淬透性球墨铸铁管模具技术改造项目：通裕重工具备较强的产 

品开发能力和较好的生产基础，管模产品在市场上有很高的知名度和良好的信 

誉，企业经济效益良好，具备该项目的承办条件。随着我国城市化进程的不断 

推进，球墨铸铁管的需求不断增长，对管模的需求产生连带增长。公司作为国 

内最大的管模制造企业，其生产能力已经饱和，不能够满足未来强劲的市场需 

求，本项目的实施将进一步提高公司的工艺装备水平，提高公司产品附加值和 

市场占有率，进一步形成规模效益，提高企业的市场竞争能力。 

表 6 此次募集资金项目情况(单位：万元) 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

5.  财务分析 
5.1.  主营业务收入 

n 公司的主营业务为大型锻件的研发、生产及销售，目前能生产MW 级风电主轴、 

管模、火电锻件、冶金锻件、船用锻件等其他大型锻件产品，产品结构比较齐 

全，可以根据下游各行业的景气周期及时调整产品结构，保证公司的持续快速 

发展。 报告期内公司主营业务收入主要由MW 级风电主轴、 管模等大型锻件销售 

构成。从上表来看，公司收入结构比较稳定，各主要品种的销售收入均保持了 

稳定增长。风电主轴是公司目前销售收入比重最大的品种，销售额保持持续增 

长，发展前景良好。其他大型锻件的销售额也呈上升趋势。 

n 总的来看，公司报告期主要产品的销量保持了快速增长：①公司主导产品风电 

主轴及管模具有较强的市场竞争力，市场占有率第一，长期的大型锻件行业的 

技术及经验积累使得公司既能够保持传统主导产品管模的市场地位，又能够及 

时调整产品结构，抓住了风电产业快速发展所带来的机遇，这样能够规避单一 

行业景气度波动所带来的风险。②近几年，公司加大科研投入和新产品开发的 

力度，极大地提升了公司产品的核心竞争力，巩固和加深了与相关核心客户的 

项目投资总额 募集资金投资额 

（万元） （万元） 

1 
年增3000 支3MW 以上纤维保持型及 

直驱式风电主轴技术改造项目 
99,493.00 62,156.00 

2 
年增1000 支高淬透性球墨铸铁管模 

具技术改造项目 
27,345.00 15,914.00 

3 
年增5000t MC 级系列高速冷轧工作 

辊技术改造项目 
37,900.00 30,019.00 

4 
其他与主营业务相关的营运资金 

- - 

序号 项目名称
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战略合作关系，对这些厂家的销售量增长迅速，为公司的持续快速发展提供了 

有力的保障。③公司近几年来加大了固定资产投入，尤其是机械加工能力及热 

处理能力的提升，使得公司产能增加，在一定程度上缓解了产品需求迅速增长 

所带来的产能不足的问题，确保了公司经营业绩持续快速增长。 

5.2.  公司毛利率分析 

n 公司传统主导产品—管模由于技术和市场均较为稳定， 其毛利率保持在较高水平， 

为公司利润的主要来源之一。其他锻件的毛利率水平相对比较稳定。公司现主导 

产品MW级风力发电机主轴从2006年公司开始生产以来， 成为公司的利润增长点， 

盈利能力良好。 

n 分年度来看，近三年一期公司主营业务毛利率分别为 45.40%、42.13%、37.85%和 

44.43%，平均毛利率为 42.45%，2007 年至 2009 年尽管保持着较高的水平，但是 

受金融危机的影响有所下降，2010 年逐步恢复。 

图 13 公司毛利率情况 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

n 总体看， 公司盈利能力较强， 主营业务收入快速增长， 公司整体财务情况良好。 

6.  主要风险点 

n 公司存在着主要产品相对集中的风险。造成该等情况的主要原因是，报告期内 

在产能有限的情况下， 公司集中资源做大、 做强、 做优主导产品， 形成规模化、 

产业化优势，目前公司是国内最大的管模及风电主轴生产企业，公司同时也生 

产其他大型锻件，随着公司产能的逐步扩大，除满足市场管模及风电主轴的需 

求外，将增加其他大型锻件产品的市场供应。目前，若公司主导产品的市场需 

求发生较大不利变化，将对公司业绩产生一定的不利影响。 

n 公司主要材料为钢铁，如果钢材价格波动将对公司产生较大影响。 

n 随着我国经济结构的调整及国家加强宏观经济的调控， 如果电力、 冶金、 石化、 

造船、重型机械、航空航天等行业的发展受到不利影响，将会对大型锻件行业 

的增长和利润水平产生不确定性影响。 

7.  盈利预测与估值 

n 我们预计 2011、2012 两年公司收入增长率为­1%和 41%，净利润分别增长 10% 
和 58%，2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.69 和 0.82 元，未来三年净利润复合 

增长率 31.6%。 

n 我们选取上市公司中与铸锻件产品相关的（如下表所示），按 2 月 18 日的价格 

计算，其 2011 年的动态市盈率平均为 29 倍。我们认为公司规模较小，增长较 

快，下游以新能源为主，因此估值适用的 2011 年动态市盈率在 28­32 倍之间， 
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按此计算预计上市合理价格在 22.8­26.2 元。建议的询价价格为 19.6­21.2 元， 

对应的 2011年动态市盈率大约为 24­26 倍。 

表 7  可比公司估值表（股价时间：2月 18日） 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

代码 名称 股价 毛利率 净利率 PE 10E PE 11E PS PB 
601106 中国一重 7.43 30.79% 12.94% 40.36 27.31 5.31 10.96 
601268 二重重装 15.49 18.48% 5.03% 71.28 43.30 3.47 9.23 
601558 华锐风电 75.59 20.75% 13.79% 26.86 20.81 5.53 29.55 
002204 华锐铸钢 24.76 18.72% 11.14% 0.00 20.87 3.82 5.03 
002531 天顺风能 23.47 29.21% 20.72% 28.00 33.43 10.44 17.79 
002423 中原特钢 9.31 20.23% 8.08% 29.00 26.23 2.60 4.30
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011­2­19 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,224.3  1,114.5  1,103.4  1,550.8  1,956.5  成长性 

减:营业成本  892.6  807.6  794.2  1,083.8  1,363.5  营业收入增长率  95.8%  ­9.0%  ­1.0%  40.5%  26.2% 
营业税费  8.3  8.4  8.3  11.6  14.7  营业利润增长率  41.6%  3.6%  ­3.0%  64.7%  33.3% 
销售费用  13.7  10.1  9.9  14.0  17.6  净利润增长率  54.3%  10.4%  10.2%  57.9%  31.1% 
管理费用  42.2  50.6  49.7  69.8  88.0  EBITDA 增长率  32.0%  ­6.6%  12.8%  59.7%  30.7% 
财务费用  62.6  37.3  47.1  42.2  36.8  EBIT 增长率  43.4%  ­7.1%  1.6%  50.1%  28.0% 
资产减值损失  11.9  ­7.7  0.5  9.2  8.3  NOPLAT 增长率  52.9%  ­4.5%  9.4%  45.7%  26.3% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  89.6%  51.3%  29.9%  49.4%  25.3% 
投资和汇兑收益  1.5  ­6.6  2.0  2.0  2.0  净资产增长率  135.5%  66.5%  15.4%  190.6%  9.5% 

营业利润  194.6  201.7  195.7  322.3  429.6  利润率 

加:营业外净收支  7.6  21.0  23.0  23.0  23.0  毛利率  27.1%  27.5%  28.0%  30.1%  30.3% 
利润总额  202.2  222.7  218.7  345.3  452.6  营业利润率  15.9%  18.1%  17.7%  20.8%  22.0% 
减:所得税  48.6  53.4  32.8  51.8  67.9  净利润率  12.5%  15.1%  16.8%  18.9%  19.7% 

净利润  152.8  168.6  185.9  293.5  384.7  EBITDA/营业收入  24.4%  25.1%  28.6%  32.5%  33.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  21.0%  21.4%  22.0%  23.5%  23.8% 
货币资金  281.6  201.2  88.3  1,265.7  857.3  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  137  145  231  342  418 
应收帐款  157.9  190.8  204.1  286.8  361.8  流动营业资本周转天数  ­14  74  150  144  151 
应收票据  33.9  88.5  90.7  127.5  160.8  流动资产周转天数  264  314  273  343  386 
预付帐款  52.1  55.5  58.7  63.0  68.5  应收帐款周转天数  29  48  57  51  53 
存货  513.4  372.1  326.4  445.4  560.4  存货周转天数  137  143  114  90  93 
其他流动资产  0.1  ­0.0  ­0.0  0.0  ­  总资产周转天数  516  681  736  804  876 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  228  413  577  579  619 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  2.9  74.1  70.0  70.0  70.0  ROE  26.5%  17.5%  16.7%  9.1%  10.8% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  7.5%  7.9%  7.9%  6.4%  7.8% 
固定资产  490.3  410.3  1,003.9  1,940.1  2,602.0  ROIC  40.3%  20.3%  14.7%  16.5%  13.9% 
在建工程  283.7  581.4  348.8  209.3  125.6  费用率 

无形资产  202.1  171.8  160.5  149.9  140.0  销售费用率  1.1%  0.9%  0.9%  0.9%  0.9% 
其他非流动资产  42.2  8.4  8.0  8.0  8.0  管理费用率  3.4%  4.5%  4.5%  4.5%  4.5% 

资产总额  2,060.1  2,154.2  2,359.3  4,565.6  4,954.3  财务费用率  5.1%  3.3%  4.3%  2.7%  1.9% 
短期债务  334.0  448.8  550.9  545.0  541.3  三费/营业收入  9.7%  8.8%  9.7%  8.1%  7.3% 
应付帐款  348.7  160.6  134.9  184.1  231.6  偿债能力 

应付票据  221.8  34.9  65.3  89.1  112.1  资产负债率  71.8%  55.1%  52.7%  29.0%  28.4% 
其他流动负债  107.2  76.4  79.6  79.6  79.6  负债权益比  255.0%  123.0%  111.6%  40.9%  39.7% 
长期借款  384.0  233.7  243.7  253.7  263.7  流动比率  1.00  1.08  0.86  2.29  1.96 
其他非流动负债  57.3  110.2  110.1  114.6  118.6  速动比率  0.51  0.64  0.50  1.82  1.41 

负债总额  1,479.8  1,188.0  1,244.4  1,325.9  1,406.9  利息保障倍数  4.11  6.41  5.15  8.64  12.69 
少数股东权益  7.7  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  143.2  180.0  270.0  360.0  360.0  DPS(元)  ­  0.12  0.14  0.16  0.21 
留存收益  429.4  786.2  844.9  2,879.7  3,187.4  分红比率  0.0%  19.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  580.4  966.2  1,114.9  3,239.7  3,547.4  股息收益率 

现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  153.6  169.2  185.9  293.5  384.7  EPS(元)  0.57  0.62  0.69  0.82  1.07 
加:折旧和摊销  46.8  44.4  72.4  139.1  191.8  BVPS(元)  2.15  3.58  4.13  9.00  9.85 

资产减值准备  11.9  ­7.7  0.5  9.2  8.3  PE(X)  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  ­  ­  ­  ­  ­ 
财务费用  42.0  62.6  37.3  47.1  42.2  P/FCF  ­  ­  ­  ­  ­ 
投资收益  ­1.5  6.6  ­2.0  ­2.0  ­2.0  P/S  ­  ­  ­  ­  ­ 
少数股东损益  0.8  0.6  ­  ­  ­  EV/EBITDA  ­  ­  ­  ­  ­ 
营运资金的变动  ­62.5  69.5  34.7  ­174.6  ­162.6  CAGR(%)  24.1%  31.5%  35.4%  ­82.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  153.9  261.1  338.7  307.3  457.0  PEG  ­  ­  ­  ­  ­ 
投资活动产生现金流量  ­329.9  ­413.5  ­416.0  ­923.1  ­758.1  ROIC/WACC  9.0  4.5  3.3  3.7  3.1 
融资活动产生现金流量  270.7  71.9  26.4  1,793.2  ­107.3  REP  ­  ­  ­  ­  ­ 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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