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盈收稳步增长，期待 11 年产能扩张 

事件描述 

杭锅股份今日发布 2010 年年报，主要经营业绩如下：2010 年公司实现营业收入 33.09 亿元，同比增长 16.44%；实

现归属于母公司净利润 3.34 亿元，同比大幅增长 45.01%，摊薄后每股收益为 0.84 元。 

利润分配方案：每 10 股派发红利 3 元（含税）。 

事件评论 

第一， 2010 年营收稳步增长，净利润同比大增 45%。 

2010 年全年公司实现营业收入 33.09 亿元，同比增长达 16.44%，实现净利润 3.34 亿元，同比大增 45.01%，摊薄后

每股收益为 0.84 元，符合我们的预期。2010 年第四季度单季度销售收入达 9.16 亿元，同比增长 31.91%，季度净利

润 1.06 亿，同比增长 63.72%。 

利润大幅增长的主要原因是：2010 年营业收入稳定增长，期间费用控制良好，全年净利率较 2009 年提升 1.4 个百分

点。 

图 1：2009Q3-2010 年单季度收入及同比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2009Q3-2010 年单季度净利润同比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 
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第二， 毛利率略有下滑，但费用控制良好 

2010 年公司综合毛利率为 21.1%，较 2009 年下降 2.6 个百分点。单季度毛利率从二季度时的 23%逐渐下滑至第四季

度的 18.3%。 

图 3：2009Q3-2010 年公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：2007-2010 年公司累计毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

2010 年毛利率的下降主要由产品结构变动所致。各项业务中，余热锅炉和工业锅炉两项业务毛利率略有提升，分别达

到 24.68%和 26.22%,但余热锅炉收入占比下滑 15 个百分点；总包业务毛利率为 23.18%（同比下降 2.72 个百分点），

收入同比增长 112%，所占份额较 2009 年提高了 8.4%。较低毛利率的总包业务占总销售收入比重上升，导致毛利率

低于 2009 年。 

图 3：公司主要业务毛利率水平总体平稳 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：业务结构的变化是毛利率降低的主要原因 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

公司全年净利率较 2009 年提高 2 个百分点，主要原因有两点： 

1. 2010 年公司期间费用率保持平稳，较 2009 年降低 0.6%； 

2. 由于四季度公司邯钢新区 2*360 平方米烧结环冷烟气余热发电项目整体移交给业主，确认非流动资产处置收益

4402 万元。 

图 3：2009Q3-2010 年公司单季度期间费用率  图 4：2009Q3-2010 年公司单季度净利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三， 余热锅炉收入下滑，工业锅炉业务高速成长 

2010 年公司余热锅炉业务销售收入 14.4 亿元，同比下降了 13.75%，在营业收入所占比重由 2009 年的 58.8%下降至

2010 年的 43.5%，毛利率则与 2009 基本持平。主要竞争对手海陆重工 2010 年余热锅炉销售额增长 4%达 8.24 亿元，

以销售额计，公司仍以较大优势处于行业第一的位置。 

在工业锅炉业务方面，公司在 2009 年收购了新世纪能源公司，并从 2009 年 10 月纳入合并报表，受益于垃圾焚烧处

理市场的增长及合并期间的差异影响，2010 年度实现销售收入 3.16 亿元，较上年同期增长 154.76%，毛利率较 2009

年提升 3 个百分点至 26.22%，保持了较好的行业竞争优势。 

图 3：2010 年公司余热锅炉业务收入（百万）同比下降
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：总包业务毛利率高于公司综合毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第四， 总包业务发展迅速，转型稳步推进 

公司积极进入节能工程总包业务，2008 年以来总包业务收入快速增长。2010 年总包业务实现销售收入 6.18 亿，占公

司营业收入的 18.7%，毛利率虽有所下降（为 23.2%），但仍高于公司综合毛利率水平。 

从锅炉设备制造商向工程承包、合同能源管理的产业链延伸是行业未来的发展方向，总包业务快速发展表明公司的战

略转型正稳步推进，有利于提升公司的长期竞争力。随着海陆重工、华光股份等竞争对手陆续开展总包业务，竞争趋

于激烈，但公司拥有在总包领域的成功运营经验，具有一定的市场竞争优势。 
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图 3：2008—2010 年总包业务收入及在总收入中占比 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：总包业务毛利率高于公司综合毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第五，给予“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 43.1 亿、53.8 亿，每股收益分别为 0.96 元、1.19 元，对应 3 月 28 日收

盘价的 PE 分别为 31、25 倍，给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3309 4314 5380 6726 货币资金 718 2172 3162 3982 

营业成本 2610 3375 4212 5270 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 699 939 1167 1457 应收账款 967 1246 1536 1911 

％营业收入 21.1% 21.8% 21.7% 21.7% 存货 847 855 1067 1335 

营业税金及附加 15 20 25 31 预付账款 299 386 42 52 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 61 73 91 114 流动资产合计 3070 4969 6195 7765 

％营业收入 1.8% 1.7% 1.7% 1.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 201 259 323 404 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.1% 6.0% 6.0% 6.0% 长期股权投资 118 118 118 118 

财务费用 -1 -4 -10 -13 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.0% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 140 566 729 905 

资产减值损失 23 19 22 20 无形资产 257 244 232 221 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 14 14 14 14 

投资收益 6 0 0 0 递延所得税资产 90 3 3 3 

营业利润 407 572 716 900 其他非流动资产 455 455 455 455 

％营业收入 12.3% 13.3% 13.3% 13.4% 资产总计 4145 6370 7747 9481 

营业外收支 57 0 0 0 短期贷款 55 0 0 0 

利润总额 464 572 716 900 应付款项 1196 1547 1931 2415 

％营业收入 14.0% 13.3% 13.3% 13.4% 预收账款 1292 1684 2100 2626 

所得税费用 42 80 104 135 应付职工薪酬 49 64 79 99 

净利润 421 492 612 765 应交税费 7 13 16 21 

其他流动负债 58 75 92 115 归属于母公司所有者

的净利润 334.5 384.6 478.0 596.9 流动负债合计 2657 3382 4218 5277 

少数股东损益 87 107 134 168 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.84 0.96 1.19 1.49 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 64 64 64 64 

经营活动现金流净额 198 945 1257 1131 负债合计 2721 3446 4283 5341 

取得投资收益 

收回现金 

3 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1161 2554 2960 3468 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 263 370 504 672 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1424 2924 3464 4140 

固定资产投资 3 -449 -205 -235 负债及股东权益 4145 6370 7747 9481 

其他 -83 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -79 -449 -205 -235  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.835 0.960 1.194 1.490 

股权融资 1 1066 0 0 BVPS 3.23 7.10 7.39 8.66 

银行贷款增加（减少） 8 -55 0 0 PE 35.57 30.93 24.88 19.93 

筹资成本 118 -54 -62 -77 PEG 1.67 1.45 1.17 0.94 

其他 -236 0 0 0 PB 9.20 4.18 4.02 3.43 

筹资活动现金流净额 -109 957 -62 -77 EV/EBITDA 25.45 16.13 11.49 8.26 

现金净流量 10 1454 990 820 ROE 28.8% 15.1% 16.1% 17.2%
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