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业绩增速暂时放缓，期待今年产能释放 

——海陆重工（002255）2010 年报分析报告

 
摘要: 

 受产能限制影响，公司业绩增速明显放缓：公司 2010 年实现营业收入 10.49 亿元，

同比增长 7.11%，较 2009 年 30.13%的同比增速明显下降，全年实现归属上市公司净利

润 1.26 亿元，同比增长 16.86%，同样较 2009 年同比增速 44.58%增速明显回落，实现

基本每股收益 0.98 元，较 2009 年 0.95 元的水平略微上升 4.26%。 

 受益能源价格上涨以及节能减排影响，余热锅炉业务发展无忧：目前余热锅炉是公

司绝对的主营业务，2010 年在公司总营业收入中余热锅炉占比 78.58%，该业务 2010

年毛利率 27.48%，较 2009 年 23.90%提高近 3.5%。“十二五”期间国家必将继续加大节

能减排方面的政策力度，以及能源价格逐步提高，对节能减排设备的需求将保持旺盛的

状态。公司作为余热锅炉方面的龙头企业，该项业务未来增长无忧。 

 核电产品高毛利，盈利能力颇具亮点：目前公司正致力于拓展新的业务类型，主要

有压力容器和核电产品两部分。其中，核电产品的高毛利率非常引人注目，该项业务

2010 年毛利率 62%，虽然较 2009 年 71.28%的毛利水平有所下降，但仍然保持在非常高

的水平。目前公司核电产品在公司总收入中占比较小，2010 年仅占比 1.12%。随着募投

项目投产，高毛利率的核电产品在公司总体收入中占比将明显提升，公司综合毛利率也

将随之稳步提升。 

 产能瓶颈逐渐消除，募投项目产能集中释放：公司 2008 年公开发行募投项目建设

周期 2年，2009 年增发募投项目建设周期 2 年，所以 2011 年公司三项主要业务有望出

现产能集中增长，公司业绩也有望在 2011 年恢复快速增长。 

 盈利预测与估值：考虑到公司 2008 年底首次公开发行募投项目以及 2009 年底募投

项目将在 2011 年陆续释放产能，我们对公司 2011 年业绩持乐观预期。我们预计公司

2011、2012、2013 年 EPS 分别为 1.31 元、1.77 元和 2.13 元，对应动态市盈率分别为

30.15 倍、22.29 倍和 18.53 倍，暂时给予公司谨慎推荐的投资评级。 

 风险提示：1、原材料价格波动；2、公司余热锅炉产品过度依赖钢铁行业。 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 979.42 1049.05 1335.62 1715.11 2186.84
YOY(%) 30.13% 7.11% 27.32% 28.41% 27.50% 

综合毛利率（%） 23.91% 26.04% 25.13% 25.83% 26.33% 
归属母公司股东净利润 107.94 126.13 169.22 228.86 275.34 

YOY(%) 44.58% 16.86% 34.16% 35.24% 20.31% 
每股收益(EPS) 0.836 0.977 1.311 1.773 2.133 
市盈率(P/E) 47.27 40.45 30.15 22.29 18.53 
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受产能影响，业绩增速明显放缓 

公司 2010 年实现营业收入 10.49 亿元，同比增长 7.11%，较 2009 年 30.13%的同比增

速明显下降，全年实现归属上市公司净利润 1.26 亿元，同比增长 16.86%，同样较 2009

年同比增速 44.58%增速明显回落，实现基本每股收益 0.98 元，较 2009 年 0.95 元的

水平略微上升 4.26%。 

图表 1：公司近年来营业收入及同比增速  图表 2：公司近年来净利润及同比增速 
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数据来源：中邮证券研发部  公司公告  数据来源：中邮证券研发部  公司公告 

2010 年公司综合毛利率 26.04%，较 2009 年同期综合毛利率 23.91%提高了接近 2%。

另外，公司 2010 年营业外收入 2198 万元，相比 2009 年 821 万元明显提升。上述两

个原因导致公司净利润增速明显高于公司营业收入增速。 

图表 3：公司毛利率 
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数据来源：中邮证券研发部  公司公告 

公开发行募投项目逐步投产，公司余热锅炉业务将稳步提升 

目前余热锅炉是公司绝对的主营业务，2010 年在公司总营业收入中余热锅炉占比

78.58%。“十二五”期间国家必将继续加大节能减排方面的政策力度，以及能源价格

逐步提高，对节能减排设备的需求将保持旺盛的状态。从技术上来看，目前主要的工

业节能设备有变频器、无功补偿设备、余热余压锅炉等，余热锅炉作为主要的技术之
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一，在各大主要的工业领域均有广泛的应用。但目前从公司余热锅炉产品构成来看，

在下游应用范围拓展方面仍需要着力发展，否则过于依赖钢铁行业，公司单一行业风

险较大。 

图表 4：公司各项主营业务占比  图表 5：公司各项主营业务毛利率 
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数据来源：中邮证券研发部  公司公告  数据来源：中邮证券研发部  公司公告 

增发投向压力容器与核电产品，核电产品高毛利率引人注目 

目前公司正致力于拓展新的业务类型，主要有压力容器和核电产品两部分。其中，核

电产品的高毛利率非常引人注目，该项业务 2010年毛利率 62%，虽然较 2009年 71.28%

的毛利水平有所下降，但仍然保持在非常高的毛利率水平。目前公司核电主要产品为

压力容器内部的堆芯筒体吊篮，公司核电产品营业收入在公司总收入中占比仍较小，

2010 年仅占比 1.12%。 

2009 年底公司进行增发，其中核承压设备制造技术改造项目即主要针对公司核电产品

的产能扩张以及产品拓展，随着 2011 年底项目陆续投产，高毛利率的核电产品在公

司总体收入中占比将明显提升，公司综合毛利率也将随之稳步提升。 

 

图表 6：公司募投项目情况 

项目名称 目前进度 预计达纲时间
达纲后营业收

入（万元） 

总投资

（万元） 

2011 年募投资金投

入额（万元） 

大型机特种材质压力容器制造技术改造项目 25.4% 2011 年底 43200 29729.2 16724 

核承压设备制造技术改造项目 22.74% 2011 年底 17400 15053.6 9620 

合计 - - 60600 44782.8 26344 

数据来源：中邮证券研发部 公司公告 
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盈利预测与投资评级 

考虑到公司 2008 年底首次公开发行募投项目以及 2009 年底募投项目将在 2011 年陆

续释放产能，我们对公司 2011 年业绩持乐观预期。我们预计公司 2011、2012、2013

年 EPS 分别为 1.31 元、1.77 元和 2.13 元，对应动态市盈率分别为 30.15 倍、22.29

倍和 18.53 倍，暂时给予公司谨慎推荐的投资评级。 

图表 7：公司盈利预测 

（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 979.42 1049.05 1335.62 1715.11 2186.84 

增速（%） 30.13% 7.11% 27.32% 28.41% 27.50% 

毛利率（%） 23.91% 26.04% 25.13% 25.83% 26.33% 

减：营业成本 745.24 775.85 999.94 1272.13 1611.05 

营业税金及附加 2.71 8.99 11.44 14.70 18.74 

营业费用 12.33 12.92 17.94 23.04 29.38 

管理费用 66.41 102.42 89.49 111.48 174.95 

财务费用 -2.13 -6.42 -4.14 -6.08 -8.60 

利润总额 154.29 162.20 223.86 302.75 364.23 

增速（%） 63.91% 5.12% 38.01% 35.24% 20.31% 

所得税 32.36 20.38 33.58 45.41 54.63 

归属母公司净利润 107.94 126.13 169.22 228.86 275.34 

增速（%） 44.58% 16.86% 34.16% 35.24% 20.31% 

摊薄 EPS（元/股） 0.84 0.98 1.31 1.77 2.13 

增速（%） 44.58% 16.86% 34.16% 35.24% 20.31% 

PE 47.27 40.45 30.15 22.29 18.53 

数据来源：中邮证券研发部  公司招股说明书 
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附录：预测财务报表明细 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 财务分析与估值 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 1049.05 1335.62 1715.11 2186.84 毛利率 26.04% 25.13% 25.83% 26.33% 

减: 营业成本 775.85 999.94 1272.13 1611.05 三费/销售收入 10.38% 7.73% 7.49% 8.95% 
营业税金及附加 8.99 11.44 14.70 18.74 EBIT/销售收入 14.78% 15.70% 16.71% 15.67% 

营业费用 12.92 17.94 23.04 29.38 EBITDA/销售收入 17.50% 19.90% 21.73% 19.87% 
管理费用 102.42 89.49 111.48 174.95 销售净利率 13.52% 14.25% 15.00% 14.16% 
财务费用 -6.42 -4.14 -6.08 -8.60 ROE 10.98% 13.07% 15.34% 15.92% 

资产减值损失 13.10 7.18 7.18 7.18 ROA 7.31% 7.77% 9.39% 8.77% 
加: 投资收益 -0.53 0.00 0.00 0.00 ROIC 25.65% 25.54% 32.08% 30.13% 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 销售收入增长率 7.11% 27.32% 28.41% 27.50% 
其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 2.25% 35.30% 36.69% 19.52% 
营业利润 141.67 213.76 292.65 354.14 EBITDA 增长率 4.75% 44.75% 40.24% 16.58% 

加: 其他非经营损益 20.54 10.09 10.09 10.09 净利润增长率 16.31% 34.16% 35.24% 20.31% 
利润总额 162.20 223.86 302.75 364.23 总资产增长率 8.69% 27.13% 13.23% 27.97% 
减: 所得税 20.38 33.58 45.41 54.63 股东权益增长率 9.55% 12.72% 15.26% 15.93% 
净利润 141.83 190.28 257.34 309.59 经营资本增长率 91.44% -84.15% 753.21% -55.59%

减: 少数股东损益 15.69 21.05 28.47 34.25 资产结构 2010A 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东净利润 126.13 169.22 228.86 275.34 资产负债率 40.87% 47.29% 46.05% 50.88% 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 投资资本/总资产 31.31% 27.17% 30.72% 19.16% 
货币资金 634.79 702.38 726.80 1192.89 带息债务/总负债 3.92% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收和预付款项 460.49 351.23 689.10 635.51 流动比率 1.91 1.57 1.70 1.65 
存货 559.96 940.56 968.41 1449.16 速动比率 1.27 0.83 1.01 0.92 

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 股利支付率 20.47% 13.66% 13.66% 13.66% 
长期股权投资 4.42 4.42 4.42 4.42 收益留存率 79.53% 86.34% 86.34% 86.34% 
投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.49 0.50 0.56 0.56 

固定资产和在建工程 322.52 574.08 555.65 531.22 固定资产周转率 3.81 4.87 3.46 4.64 
无形资产和开发支出 139.31 124.67 110.03 95.38 应收账款周转率 2.87 5.73 3.20 4.92 
其他非流动资产 0.36 0.18 0.00 0.00 存货周转率 1.39 1.06 1.31 1.11 

资产总计 2121.84 2697.52 3054.40 3908.58 业绩与估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 
短期借款 34.00 0.00 0.00 0.00 EBIT 155.00 209.72 286.67 342.63 

应付和预收款项 824.93 1267.45 1398.26 1980.46 EBITDA 183.62 265.79 372.74 434.53 
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 NOPLAT 118.25 169.68 235.09 282.66 
其他负债 8.22 8.22 8.22 8.22 净利润 126.13 169.22 228.86 275.34 
负债合计 867.16 1275.68 1406.48 1988.69 EPS 0.977 1.311 1.773 2.133 
股本 129.10 129.10 129.10 129.10 BPS 8.897 10.029 11.559 13.401 

资本公积 710.53 710.53 710.53 710.53 PE 40.45 30.15 22.29 18.53 
留存收益 308.96 455.07 652.66 890.39 PB 4.44 3.94 3.42 2.95 

归属母公司股东权益 1148.59 1294.70 1492.30 1730.02 PS 4.86 3.82 2.97 2.33 
少数股东权益 106.09 127.14 155.62 189.87 PCF 83.51 12.69 56.05 9.56 
股东权益合计 1254.68 1421.84 1647.91 1919.89 EV/EBIT 29.79 21.65 15.86 12.03 

负债和股东权益合计 2121.84 2697.52 3054.40 3908.58 EV/EBITDA 25.15 17.08 12.20 9.48 
现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EV/NOPLAT 39.05 26.76 19.35 14.58 

经营性现金净流量 61.10 401.99 91.02 533.54 EV/IC 6.95 6.20 4.85 5.50 
投资性现金净流量 -121.33 -291.42 -51.42 -51.42 ROIC-WACC 25.65% 25.27% 32.08% 30.13% 
筹资性现金净流量 -8.68 -42.98 -15.19 -16.02 资料来源：中邮证券研发部    
现金流量净额 -68.92 67.59 24.42 466.10      

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 
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中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


