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浙富股份 沪深300

� 国家放开水电审批权，国家放开水电审批权，国家放开水电审批权，国家放开水电审批权，““““十二五十二五十二五十二五””””水电发展加快水电发展加快水电发展加快水电发展加快

在国家政策支持下，目前水电项目审批已经开始提速，2010 年

国家审批水电项目 1600 万千瓦，大幅超过 2007-2009 年平均水平；

2011年一季度，就有共计 870万千瓦的大型水电项目获批。在水电

开发提速的大背景下，水电设备制造企业因其高业务弹性将最先直

接受益。按照水电设备单位千瓦成本在 1100~1200 元测算，“十二

五”新开工 1.2 亿千瓦水电项目对应的设备市场容量将达到

1300~1400亿元，平均每年约 210~230亿。

���� 调峰电源不足调峰电源不足调峰电源不足调峰电源不足，，，，抽水蓄能电站建设将提速抽水蓄能电站建设将提速抽水蓄能电站建设将提速抽水蓄能电站建设将提速

截至 2010年底我国抽水蓄能电站的总装机容量约为 1900万千

瓦，占全国总装机容量的比例不足 2%，远低于 10-12%的合理水平。

更为重要的是，我国近年加快了核能、风能以及太阳能等新能源的

开发利用，而这些清洁能源电力都需要建设大批抽水蓄能电站来配

套。“十二五”期间我国新开工抽水蓄能电站规模约 5000万千瓦，

有望带来 1000亿元的水电设备需求。因此，未来抽水蓄能机组设备

市场空间巨大。

� 国内外市场国内外市场国内外市场国内外市场并举并举并举并举，，，，步入第二轮高速成长期步入第二轮高速成长期步入第二轮高速成长期步入第二轮高速成长期

2005-2007 年浙富股份经历了其第一轮快速增长期，但随后因

水电审批暂停等原因，公司 2008-2010 年业务增长趋缓。在国家

2010年下半年重启水电审批，海外市场业务取得进展的背景下，公

司水轮发电机组订单迅速增长。我们预计，在大量订单支持下，公

司已经进入到第二轮高速成长期，未来两年将保持较快速度增长。

� 增发布局核电、小水电设备领域增发布局核电、小水电设备领域增发布局核电、小水电设备领域增发布局核电、小水电设备领域

公司 5月 10 日公告，拟通过非公开发行股票募集资金总额不超

过 8.9 亿元，用于水轮发电机组生产技术改造、增资临海电机以及

增资华都公司等项目。此举将公司布局扩展至核电、小水电设备领

域，培育新的利润增长点，增强公司的长期竞争力。

� 投资建议投资建议投资建议投资建议：预计浙富股份 2011、2012 年每股收益分别为 1.25
元、1.64 元，目前股价对应市盈率分别为 34、26 倍。相对比于公

司未来的成长性而言，目前股价仍具有一定的估值优势。我们认为，

在巨额订单支持下，公司已经进入到第二轮高速成长期，看好公司

未来的增长前景，首次给予“谨慎推荐”的投资评级。

市场数据（截至 05月 10日）：

所属行业 电力设备

最新价格 42.60元

上证指数 2890.63

深圳综指 12216.94

沪深 300指数 3153.22

分 析 师：于宏

执业证书编号：S0770511030001

联 系 人：蔡文彬

电 话：（0351）4131415

E mail：caiwb@dtsbc.com.cn

地 址：山西太原长治路111号山西世贸

中心A座F12、F13

邮 编：030012

网 址: http://www.dtsbc.com.cn

风险提示：系统性风险将带来个股估值的大幅波动，请投资者注意风险。

mailto:caiwb@dtsbc.com.cn
http://www.dtsbc.com.cn
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一、公司简介一、公司简介一、公司简介一、公司简介

浙富股份是由成立于 2004 年 3 月 26 日的浙江富春江水电设备有限公司于 2007 年 8

月整体变更设立。公司前身富春江水电的发起人大部分系原富春江水电设备总厂系统内骨干

人员，均拥有多年从事水轮发电机制造的经验，在行业内具备一定业务积淀。由于经验丰富

员工构成了公司在设立之初的核心管理及技术团队，因此，公司在成立后，借助于国家大力

发展水电的政策，浙富股份的业务取得了快速发展。2005-2007年公司营业收入复合增长率

高达 121%，并形成了涵盖混流式机组、轴流式机组和贯流式机组三大机型的产品结构，跻

身大中型水轮发电机组制造商行业。根据中国证监会核准，浙富股份于 2008 年 8月 6日在

深证交易所上市交易。

图表图表图表图表 1111 公司股权结构公司股权结构公司股权结构公司股权结构

浙江富春江水电设备股份有限公司

孙毅

41%

资料来源：公司公告、大同证券研究部

目前，浙富股份是国内大中型水轮发电设备行业六大生产企业之一，产品覆盖主流的混

流式机组、轴流式机组和贯流式机组。其中，在混流式机组方面，公司现已有能力制造600MW

的混流机组。而且公司有生产潮汐发电机组，并完成首例潮汐发电机组对外出口的履历，有

望受益于国家未来的潮汐资源开发。可见，公司虽然成立时间较短，但发展迅速，具备了一

流的水轮发电机组技术、制造能力，而且项目履历良好，为未来发展打下了坚实基础。

二、国家放开水电审批权，二、国家放开水电审批权，二、国家放开水电审批权，二、国家放开水电审批权，““““十二五十二五十二五十二五””””水电发展加快水电发展加快水电发展加快水电发展加快

1、受行业低迷影响，上市后业务增速放缓

2004 年成立后，浙富股份抓住自 2003 年以来国家鼓励水电开发，水轮发电机设备需

求旺盛的机遇，快速成长。在 2005 年公司主要还是生产小型水轮发电机，2006 年便成功

跻身大中型水轮发电机组制造商行列。同时，依靠公司在水轮发电机领域的传统优势，公司

持续获得稳定订单，营业收入也快速增长。统计数据显示，2005-2007年公司营业收入的复

合增长率为 121%，净利润复合增长率高达 241%。这是公司的第一轮快速成长期。
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图表图表图表图表 2222 2005-20072005-20072005-20072005-2007年第一轮快速成长期年第一轮快速成长期年第一轮快速成长期年第一轮快速成长期

资料来源：大同证券研究部

公司 2008 年上市后，营业收入和净利润增速明显放缓，其中 2010 年营业收入和净利

润同比分别增长了 11.04%和 12.45%，远低于第一轮快速成长期的水平。我们分析认为，“十

一五”期间，因移民、环保、用电需求放缓等问题，国家收紧水电项目审批，导致了公司订

单大幅减少。这是近年公司业务增速下滑的主要原因。

统计数据显示，2007-2009年是我国水电审批的低潮期，其中 2007 年仅审批 230万千

瓦左右。“十一五”期间，累计获得审批的水电项目总计只有 5280 万千瓦，远低于当期水

电机组投产量。

图表图表图表图表 3333 ““““十一五十一五十一五十一五””””期间水电审批情况期间水电审批情况期间水电审批情况期间水电审批情况

资料来源：大同证券研究部
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2、国家放开水电审批权，“十二五”水电发展加快

随着 2010 年以来经济复苏带动全国用电需求大幅增长，以及 2020 年非化石能源占比

达 15%硬性约束目标的确定，国家重新开始重视水电资源的开发问题，并在 2010 年下半年

重新启动了大中型水电站建设项目的审批。而且根据最新制定的国家“十二五”规划纲要，

要求“在做好生态保护和移民安置的前提下积极发展水电，重点推进西南地区大型水电站建

设，因地制宜开发中小河流水能资源，科学规划建设抽水蓄能电站。”因此，我国水电资源

开发已经重新回到“积极发展”的道路上。

根据国家对水电开发的初步规划，至 2020 年时水电装机容量应达 3.8 亿千瓦，其中常

规水电 3.3 亿千瓦以上，抽水蓄能电站达到 0.5亿千瓦。考虑到大型水电站 5-8年的建设周

期，要达到以上目标，“十二五”常规水电开工项目规模至少在 1.2亿千瓦，也就是年开工

目标达 2400 万千瓦。

在国家政策支持下，目前水电项目审批已经开始提速，2010 年国家审批水电项目 1600

万千瓦，大幅超过 2007-2009年平均水平。2011年一季度，国家发改委已经陆续批准了澜

沧江糯扎渡水电站工程项目、金沙江阿海水电站工程项目等共计 870 万千瓦的大型水电项

目，预计今年全年获批项目将远超去年。在水电开发提速的大背景下，水电设备制造企业因

其高业务弹性将最先直接受益。按照水电设备单位千瓦成本在 1100~1200 元测算，1.2 亿

千瓦对应的设备市场容量将达到 1300~1400 亿元，“十二五”期间平均每年约 210~230亿。

3、调峰电源不足，抽水蓄能电站建设将提速

抽水蓄能电站是利用电网非峰荷时期的剩余电力进行蓄水储能，在电网峰荷时期放水发

电，调节用电不均的状况。据估计，截至 2010年底我国抽水蓄能电站的总装机容量约为 1900

万千瓦，占全国总装机容量的比例不足 2%。而从国外发展经验看，为保证电力系统以最佳

方式运行，抽水蓄能电站在电力系统中的合理比例为 10-12%。因此，我们国家的抽水蓄能

电站建设力度还很不够。

更为重要的是，为了确保完成至 2020 年非化石能源占一次能源比例达到 20%的目标，

我国近年加快了核能、风能以及太阳能等新能源开发利用，而这些清洁能源电力都需要配套

调峰电源的支撑。根据初步研究，核电、风电与抽水蓄能电站配套容量比例约为 1：0.25。

如果按照 2020 年建成 7000 万千瓦核电和 1.5 亿千瓦风电装机计算，大约需要匹配的抽水

蓄能电站容量将达到 5500万千瓦。相比目前 1900万千瓦的规模，我国抽水蓄能电站还很

缺乏。
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国家“十二五”规划纲要明确指出，要“科学规划建设抽水蓄能电站”，这表明了国家

对抽水蓄能电站建设重视程度的提升。据媒体报道，“十二五”期间我国新开工抽水蓄能电

站规模有望达到甚至超过 5000 万千瓦，预计未来抽水蓄能建设将迎来大好时机。按照目前

国内抽水蓄能电站每千瓦 5000 元的造价，共有 2500亿的投资；其中抽水蓄能发电机组约

占总投资的 40%，即 1000亿元。可见，未来抽水蓄能机组设备市场空间巨大。

三、国内外市场三、国内外市场三、国内外市场三、国内外市场并举并举并举并举，，，，步入第二轮高速成长期步入第二轮高速成长期步入第二轮高速成长期步入第二轮高速成长期

经历过去七年的发展，浙富股份具备了良好的项目履历，以及产品价格优势，未来有望

进一步提升公司的国内市场份额。同时，近年浙富股份积极进军海外市场，加大了自主投标

和以公司为主的投标工作，逐步扩大了公司在国际市场上的影响力，国外订单比例正在不断

上升。

在国家重启水电审批的 2010 年，浙富股份新增订单高达 16 亿元，累计待执行订单已

有 19亿元。其中，公司海外市场开拓情况良好，海外订单占 2010 年新接订单金额的约四

分之一。可见，公司目前已经初步形成了国内国际市场并举的格局。

图表图表图表图表 4444 ““““十一五十一五十一五十一五””””期间公司订单签订情况期间公司订单签订情况期间公司订单签订情况期间公司订单签订情况

资料来源：大同证券研究部

在订单结构方面，常规水轮发电机组仍然是订单主力，在手订单也以常规机组为主。而

公司相关设计生产能力也不断提升，现已具备制造 600MW 混流式机组的能力，而目前全球

容量最大的混流式机组是三峡 700MW 机组。在设计水平和生产能力不断提升的支撑下，在

“十二五”积极发展水电的大背景下，公司未来常规水轮发电机组业务将继续快步增长。
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图表图表图表图表 5555 2010201020102010年以来公司重大项目中标情况年以来公司重大项目中标情况年以来公司重大项目中标情况年以来公司重大项目中标情况

中标项目中标项目中标项目中标项目 机组规模机组规模机组规模机组规模 中标金额中标金额中标金额中标金额 交货日期交货日期交货日期交货日期

北山抽水蓄能电站 2×100MW 15775万元 2013年 11月底前

大渡河枕头坝一级水电站 4×180MW 48500万元 2014 年 8月 31日前

桃源水电站 9×20MW 35790万元 2014年 4月 1日前

藏木水电站 3×87.2MW 14401.95万元 2014 年 12月 1日前

资料来源：公司公告、大同证券研究部

其它类型的水电机组方面，我们预计公司抽水蓄能发电机组业务突破在即，而潮汐发电

机组业务发展则尚需时日。在前面我们提到了国家建设抽水蓄能电站的紧迫性，以及抽水蓄

能机组市场的可预见性。而浙富股份作为具备抽水蓄能机组生产能力的企业，未来将直接受

益于抽水蓄能电站建设的提速。2011年 5月 9日，公司公告了北山抽水蓄能电站 2×100MW

机组的中标公告，预示公司抽水蓄能机组业务已经取得初步突破，未来抽水蓄能机组业务有

望成为公司新的增长点。

综上所述，2005-2007年浙富股份经历了其第一轮快速增长期，但随后因水电审批暂停

等原因，公司 2008-2010年业务增长趋缓。但在 2010 年下半年国家重启水电审批，公司海

外市场开发取得进展后，公司水轮发电机组订单迅速增长。我们预计，在大量订单支持下，

公司已经进入到第二轮高速成长期，未来两年将保持较快速度增长。

四四四四、、、、增发布局核电、小水电设备领域增发布局核电、小水电设备领域增发布局核电、小水电设备领域增发布局核电、小水电设备领域

2011年 5月 10日浙富股份公告了非公开发行预案，公司拟通过非公开发行股票募集资

金总额不超过 8.9 亿元，用于水轮发电机组生产技术改造、增资临海电机以及增资华都公司

等项目。

图表图表图表图表 6666 本次增发资金用途情况本次增发资金用途情况本次增发资金用途情况本次增发资金用途情况

项 目 固定资产投资总额 拟投入募集资金额

大型灯泡贯流式和轴流转桨式水轮发

电机组生产技术改造项目
2.58 亿元 2.58 亿元

增资临海电机实施中小型水轮发电机

组及特种发电机建设项目
3.17 亿元 2.50 亿元

增资华都公司实施百万千瓦级核电控

制棒驱动机构等核电设备建设项目
2.60 亿元 约 1.80 亿元

补充流动资金 1.70 亿元 1.70 亿元

合 计 10.05 亿元 约 8.58 亿元

资料来源：公司公告、大同证券研究部
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1、技术改造项目弥补产能不足问题

以 2010 年浙富股份承接订单的机组台套数量统计，贯流式和轴流式水轮发电机组占各

类产品总台套数的比例超过 60%，这两种机组产能不足的矛盾已经逐渐凸显。公司通过实

施“大型灯泡贯流式和轴流转桨式水轮发电机组生产技术改造项目”，能针对性缓解贯流式

和轴流式水轮发电机组的产能瓶颈，并对公司其他类型水轮发电机组生产能力形成补充。

2、增资临海电机发展中小型水轮发电机业务，有助于发挥协同效应

小水电是水电资源开发中的重要组成部分。相比较于大中型水电站，小水电开发不存在

大量水体集中和水库移民问题，具有规模适宜、技术成熟、投资少、就近供电等优点。同时，

小水电能够解决农村无电地区的用电问题，在电网延伸供电不经济的地区可充分发挥作用。

我国具有丰富的小水电资源。根据国家发改委下发的《可再生能源中长期发展规划》，

我国小水电担负着全国近二分之一国土面积、三分之一的县、四分之一人口的供电任务，全

国小水电装机容量在 2010 年和 2020 年将分别达到 5,000万千瓦和 7,500 万千瓦。此外，

小水电在东南亚等我国水电设备出口集中的国家和地区也得到了较为广泛的应用，未来出口

市场空间较大。

浙富股份目前承接的订单中，中小型水轮发电机组占据了较大比重，挤占了公司大中型

水轮发电机组的产能。目前中小型水轮发电机需求旺盛，公司通过增资临海电机能在不影响

本部大中型水轮发电机业务的基础上，进一步完善全系列产品制造能力的产业布局，扩大市

场占有率。此外，公司刚成立时也以生产中小型水轮发电机组为主，具有相关的生产经验；

公司利用其现有业务优势扩充中小型水轮发电机组生产能力，将有助于发挥中小型和大中型

水轮发电机组业务的协同效应。

3、增资华都进入核电领域，培育新的利润增长点

浙富股份拟以本次发行募集资金约 1.80 亿元对华都公司增资，并由其作为法人主体实

施百万千瓦级核电控制棒驱动机构等核电设备建设项目，华都公司的另一股东核动力院将以

ML-B型核电控制棒驱动机构相关专利权、专有技术、设计图纸等知识产权进行同比例增资。

该次增资的价格为每一元注册资本的对价为一元，增资完成后，公司持有华都公司 66.67%

的股权不变，华都公司另一股东核动力院仍持有其 33.33%的股权。

本次增资首先需要公司完成对普什宁江持有的华都公司 66.67%的股权收购，以及核动

力院以其拥有的相关知识产权出资得到有权国有资产主管机关的批准。若能顺利完成，公司
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将借助于核动力院及中国核仪器设备总公司，以高起点进入核电装备制造行业，将核电设备

业务打造成公司新的利润增长点。

五五五五、投资建议、投资建议、投资建议、投资建议

我们预计浙富股份 2011、2012 年每股收益分别为 1.25 元、1.64元，目前股价对应市

盈率分别为 34、26倍。相对比于公司未来的成长性而言，目前股价仍具有一定的估值优势。

未来国家积极开发水电的决心非常明确，浙富股份作为国内重要的水轮发电设备生产

商，将直接受益于国家大规模的水电资源开发。同时，公司国内国际市场并举格局已经形成，

海外市场发展对国内市场将形成有益补充。我们认为，在巨额订单支持下，公司已经进入到

第二轮高速成长期，未来两年将保持较快速度增长。而此次增发项目将公司布局扩展至核电、

小水电设备领域，增强公司的长期竞争力。因此，我们看好公司未来的增长前景，首次给予

“谨慎推荐”的投资评级。

图表图表图表图表 7777 盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果盈利预测结果

项目 2010A 2011E 2012E

主营收入（万元） 92,390 129,346 168,149

主营收入增长率 11.04% 40.00% 30.00%

EBITDA（万元） 18,825 26,303 34,193

EBITDA增长率 23.80% 39.73% 29.99%

净利润（万元） 13,860 18,733 24,499

净利润增长率 8.90% 35.16% 30.78%

EPS（元/股） 0.93 1.25 1.64
资料来源：大同证券研究部

风险提示风险提示风险提示风险提示

国家水电资源开发再度放缓；钢材等原材料价格大幅上涨的风险；增发完成时机以及成

功与否，均具有较大的不确定性。
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采用的相关资料及数据均为公开信息。

本报告准确客观反映了作者本人的研究观点，结论不受第三方授意或影响。
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不存在利害关系。
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类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注3：基准指数为沪深300指数
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