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公司 2010 年实现营业收入 104,905.38 万元，同比增长 7.11%，

实现归属于母公司的净利润 12,613.37 万元，同比增加 16.86%。公

司 2010 年度实现每股收益 0.98 元，略低于市场预期。 

点评： 

 压力容器收入确认低于预期，是公司业绩低于预期的重要原因

之一，但这也为 2011 年压力容器的业绩奠定了基础。公司 2010

年实现压力容器销售 1.89 亿元，低于我们的预期.尽管如此，我们

认为仍在情理之中，因公司神华宁煤项目一直涉及补价问题，部

分收入不能确认收入，从 2009 年、2010 年年报的前五大销售客户

数据推断，该项目公司约还有 2-2.5 亿元的收入尚未确认。我们期

待这部分收入能在 2011 年确认，并获得较好的补价，这会带来毛

利率的较大提升。同时我们也期待公司能够继续在神华宁煤的二

期项目继续发力。从目前来看，公司尚未有压力容器的大订单，

谨慎起见，我们下调了对公司 2011 年压力容器销售收入的预测值，

但适当上调了毛利率水平。 

 余热锅炉业务超预期，未来仍可保持稳定发展。2010 年，得益

于有色冶金余热锅炉的旺盛需求，公司的余热锅炉收入同比增长

了 11.68%，并且毛利率有所提升。从目前来，有色冶金余热锅炉

的需求仍然保持了较为旺盛的形势。公司保持每年开发 1-2 个余热

锅炉新品种的节奏，为余热锅炉业务的稳定发展奠定了基础，2010

年公司开发了钢铁烧结余热锅炉和基夫赛特余热锅炉。钢铁烧结

余热回收利用正处于成长初期，未来的空间较大，很可能成为公

司余热锅炉业务的增长新亮点。 

 核电业务低于预期，但公司在手订单饱满，未来快速成长可期

待。公司在核电吊篮筒体加工领域具有绝对的优势，在手订单饱

满，我们判断随着 5 月份定增募投项目的投产，产能瓶颈将得到

缓解，核电业务将重新快速增长。 

跟踪报告 业绩略低预期，稳健成长仍可期 

机械行业 
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 管理费用大幅增长，但未来管理费用率将呈下降趋势。公司 2010

年管理费用同比增长了 54.22%，这也成为 2010 年拖累公司业绩的

重要原因之一。公司管理费用上升的两个重要因素分别是工资和

技术开发费用的上升。工资支出的大幅上涨除了正常的涨幅之外，

还和 2010 年计提激励基金有关，这也意味着 2011 年开始工资不

会出现如 2010 年的大幅上涨。考虑激励基金的提取，我们提高了

盈利预测中公司的管理费用率水平，但低于 2010 年的水平，我们

认为这样的预测是谨慎的。 

 未来业务有看点，存在超预期可能。首先，公司的苏州海陆环境

能源工程技术有限公司从事钢铁烧结脱硫系统总成业务（含工

程），将为公司逐步建立起系统总成能力，公司在向系统集成商发

展路上迈出了实质性的一步，而且钢铁烧结脱硫领域属于成长初

期的领域，公司仍有希望在这一领域进行一定的开拓。其次，公

司的压力容器业务在神华宁煤项目之后一直没有大的订单，我们

期待公司在神华宁煤二期项目的招标中取得进一步的进展，但该

项目招标较晚。 

 维持对公司“谨慎推荐”的评级。我们预测公司 2011 年、2012

年、2013 年的每股收益分别为 1.23 元、1.60 元和 2.02 元。公司业

务符合国家鼓励和支持的产业方向，未来具有发展前景，公司在

2011 年仍处于积累期，我们将持续跟踪公司的发展状况，关注公

司在新产品开发、系统总成领域的进展。目前我们暂时保持对公

司较为保守的盈利预测，并维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。

但我们认为公司具备超预期的可能，我们将根据公司发展状况及

时调整对公司的评级，投资者值得长期关注公司发展。 
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附表：盈利预测表 

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

 流动资产 1686.79 1807.96 2259.39 2856.17  营业收入 1,049.05 1,331.27 1,697.69 2,120.83
  现金 666.34 703.00 852.00 1098.00  营业成本 775.85 989.40 1266.14 1585.03
  应收账款 303.37 292.88 373.49 466.58  营业税金及附加 8.99 6.66 8.49 10.60
 其它应收款 24.08 13.31 15.28 19.09  营业费用 12.92 16.64 21.22 26.51
  预付账款 70.85 106.50 135.82 169.67 管理费用 102.42 113.16 135.82 165.42
  存货 559.96 665.64 848.85 1060.42 财务费用 -6.42 -5.56 -6.27 -8.12
  其他 62.19 26.63 33.95 42.42 资产减值损失 13.10 0.00 0.00 0.00
 非流动资产 472.77 630.94 627.28 571.66 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 4.42 0.00 0.00 0.00 投资净收益 -0.53 0.00 0.00 0.00
  固定资产 275.61 494.44 493.94 441.50  营业利润 141.67 210.97 272.30 341.38
  无形资产 139.31 136.14 132.98 129.81  营业外收入 21.98 0.00 0.00 0.00
  其他 53.43 0.36 0.36 0.36  营业外支出 1.44 0.00 0.00 0.00
 资产总计 2159.56 2438.90 2886.66 3427.83  利润总额 162.20 210.97 272.30 341.38
 流动负债 902.50 1076.39 1354.80 1684.01  所得税 20.38 31.65 40.84 51.21
  短期借款 34.00 34.00 34.00 34.00  净利润 141.83 179.33 231.45 290.18
  应付账款 179.19 239.63 305.58 381.75  少数股东损益 15.69 20.40 24.48 29.37
  其他 689.31 802.76 1015.22 1268.26 归属母公司净利润 126.13 158.93 206.98 260.80
 非流动负债 2.38 2.22 2.22 2.22 EBITDA 184.41 254.64 328.15 399.38
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 0.98 1.23 1.60 2.02

  其他 2.38 2.22 2.22 2.22   
 负债合计 904.88 1078.61 1357.02 1686.23  主要财务比率     

  少数股东权益 106.09 126.49 150.96 180.34  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 129.10 129.10 129.10 129.10  成长能力     
  资本公积 710.53 710.53 710.53 710.53  营业收入 7.11% 26.90% 27.52% 24.92%
  留存收益 308.96 442.07 601.37 800.08 营业利润 -6.36% 48.92% 29.07% 25.37%
 归属母公司股东权益 1148.59 1281.70 1441.00 1639.71 归属于母公司净利润 15.41% 26.00% 30.23% 26.01%
 负债和股东权益 2159.56 2486.79 2948.98 3506.27  获利能力

    毛利率 26.04% 25.68% 25.42% 25.26%
 现金流量表  净利率 13.52% 13.47% 13.63% 13.68%

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  ROE 10.98% 12.40% 14.36% 15.91%

 经营活动现金流 60.32 324.84 263.29 326.60
  净利润 141.83 179.33 231.45 290.18  偿债能力
  折旧摊销 28.62 41.69 53.66 55.61  资产负债率 41.90% 44.23% 47.01% 49.19%
  财务费用 4.00 -5.56 -6.27 -8.12 净负债比率 -49.92% -47.51% -51.38% -58.46%
  投资损失 0.53 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.87 1.68 1.67 1.70
 营运资金变动 -124.09 82.34 -37.94 -37.66 速动比率 1.25 1.06 1.04 1.07
  其它 9.43 27.04 22.38 26.59 营运能力
 投资活动现金流 -121.33 -210.45 -50.00 0.00  总资产周转率 0.51 0.58 0.64 0.67
  资本支出 -139.16 -210.45 -50.00 0.00  应收账款周转率 3.98 4.47 5.10 5.05
  长期投资 -4.95 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 6.57 6.36 6.23 6.17
  其他 22.78 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 -8.68 -81.78 -64.28 -80.63  每股收益 (最新摊薄) 0.98 1.23 1.60 2.02
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 2.52 2.04 2.53
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.90 9.93 11.16 12.70
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 42.87 34.02 26.12 20.73
  其他 -8.68 -81.78 -64.28 -80.63 P/B 4.71 4.22 3.75 3.30
 现金净增加额 -69.70 32.61 149.01 245.97  EV/EBITDA 25.48 17.87 13.12 13.44

 单位:百万元
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