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“绿色”装备，前景广阔 

事件描述 

近日，我们前往海源机械，与公司管理层就产品市场需求、募投项目建设等内容进行了详细沟通。 

事件评论 

第一，HF 压机（墙材压机）是公司的主要增长极，成长空间较大 

“禁实限粘”政策推动新型墙材替代粘土砖，激发 HF 压机市场需求。国家出台“禁实限粘”政策禁止使用粘土砖，

HF 压机生产的墙材具有环保和收缩比小等优点，是理想的替代粘土的建筑材料。而且目前其每年用量仅占全部墙材

的 10%左右，未来存在较大的增长空间。按全国每年粘土砖总用量为 4500 亿块估算，墙体压机总需求量约 9000 台

（4500 亿/0.5 亿，按一台 HF1100 压机理论产能为 5000 万块/年计算）。 

公司 HF 压机的下游客户主要来自两个方面：（1）生产墙材的企业。这些企业使用 HF 压机制造的粉煤灰砖、灰砂砖

等墙体材料能替代粘土砖，用于中小城市及农村地区的砖混结构、框架结构房屋建设和高层建筑物的地基等建设；（2）

火电企业。火电企业基于环保压力而购买 HF 压机，以消耗自身发电产生的大量粉煤灰、降低环保成本、并可取得一

定的投资收益。 

下游客户盈利能力强，对压机需求强劲。假设企业购买一台 HF 设备（价格约 200 万），及配套设备、土地、厂房等

进行墙材生产，初始投资共约 1000 万（折旧年限为 10 年）。目前每块砖售价约 0.4 元，按一年产能 5000 万块砖计算，

每年利润约 500 万（已考虑每年折旧成本 100 万元），投资回收期为 2 年左右。电厂由于可以免费获得粉煤灰，因此

其投资回收期较短，为 1 年半左右。 

公司是国内墙材压机市场的绝对龙头，可充分受益行业成长。公司 HF 压机的累计销量约 500 台，市占率达 80%。竞

争对手主要有七家：德国拉斯科（累计销售约 10 台）、德国莱斯（累计销售约 6 台）、天津龙腾（累计销售约 50 台）、

洛阳中冶（累计销售约 50 台）、科达机电（累计销售约 5 台）、郑州德亿（累计销售约 10 台），其市占率与公司存在

明显差距。公司拥有该细分行业的绝对优势，未来将充分受益行业的发展。 

 

第二、HC 压机（耐材压机）尚处导入期，提供业绩超预期可能 
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公司是目前国内唯一一家生产耐火材料成型设备的企业，累计实现销售 9 台。竞争对手为德国莱斯公司（累计销售约

50 台）、意大利萨克米集团（累计销售约 5 台）。公司 HC 压机性能和质量与国外产品接近，但价格仅为国外同类产品

价格的一半，性价比优势较强。 

公司 HC 耐材压机的下游客户一般为民营企业，主要为钢铁、化工、水泥等行业提供耐火材料。耐材压机需求的增长

主要来自于两个方面：（1）大型耐材企业的设备更新换代需求。大型耐材企业需要更新设备以获得行业的竞争优势。

举例来说，目前钢铁企业一般与耐材企业以签订承包协议：按熔炉的总使用次数付费（熔炉每工作 10 次付一定费用）。

耐材的质量越高，耐材商更换耐材的次数越少，则成本越低、利润越高，因此耐材商对耐火材料质量的要求已大大提

高，形成对耐材压机的更新换代需求；（2）中小型耐材企业对高性价比的耐材压机需求的增加。耐材压机的运营成本

远低于摩擦压机，中小型耐材企业对此类压机的需求较大，但受制于中小企业的资金不足和其高性价比要求，目前该

部分需求仍未释放。公司已准备推出价格和质量合适的中小吨位 HC 压机，开拓需求广阔的中小吨位耐材压机市场。 

我们认为，目前 HC 压机对公司来说尚处于导入期，对业绩的贡献不明显，但凭借其质量和性价比，该业务未来 1-2

年有望实现高速成长。 

 

第三、HP 压机（陶瓷砖压机）瞄准大吨位市场，销量有望稳定增长 

目前，国内的陶瓷砖成型设备已完全替代了摩擦压机，市场成长空间不大，且市场竞争充分、集中度较高，前三大企

业（公司列第三名）占据 80%以上市场份额。 

HP 陶瓷压机是公司的传统产品，公司未来的规划是向大吨位陶瓷砖机方向发展，抢夺大尺寸陶瓷砖细分市场的份额。

我们预计，公司 HP 压机业务未来在产能瓶颈解除后将实现稳定增长，毛利率有望因产品结构优化而获得一定提升。 

 

第四，竞争优势明显，竞争者短期难以超越 

公司的主要竞争优势主要为：（1）设备集成能力强。液压成型装备是机、电、液一体化的现代高技术设备，特别是墙

材压机和耐材压机，强调压机与下游产品生产工艺的结合。公司凭借十多年的技术经验和专业的设备技术人员，具备

较强的设备集成能力；（2）性价比高。目前公司产品的价格约为国外同类产品的 30%-50%水平，性价比优势突出；（3）

品牌优势。由于液压成型设备是下游生产线上的核心设备，其质量、性能直接影响下游制品的质量。因为一旦液压成

型设备出现故障将导致整条生产线停工，造成较大经济损失，因此客户一般会选择具备一定市场口碑和高质量品牌的

产品，一般品牌或新进入者很难在短期内抢占市场份额。 

 

第五，公司定价政策清晰，有利于保持行业龙头地位 

以 HF 压机为例，公司在中短期会保持产品价格平稳，长期对售价进行有计划、有步骤的降低。主要原因为，在产能

瓶颈解除后，公司有能力将盈利模式由产品周期初期的“低量、高毛利”逐步调整为“高量、稳定毛利”。通过规模经

济压低成本，削弱竞争对手的盈利能力，以维持行业一定的壁垒。 

同时公司自身技术驱动能力强，可通过开发新产品进入新的高毛利率产品，维持公司整理的盈利能力。 

 

第六，募投项目建设稳步推进，11 年底释放部分产能 

公司募投项目一期工程的土建部分已基本建成，设备将于下半年到位，11 年末到 12 年初可正式生产，预计该部分产

能为全部募投产能的 60%左右。此外，二期工程即将开工建设，预计 2013 年完工并达产。整体来看，募投项目建设

正稳步推进，进度符合市场预期。 
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第七，给予“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.58 亿、6.15 亿，每股收益分别为 0.53 元、0.75 元，对应 5 月 16 日收

盘价的 PE 分别为 33、23 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 348 460 619 836 货币资金 776 361 282 352 

营业成本 214 287 386 524 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 134 173 234 312 应收账款 92 120 164 223 

％营业收入 38.5% 37.6% 37.7% 37.3% 存货 184 246 331 450 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 32 43 4 5 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 23 30 40 53 流动资产合计 1094 785 800 1057 

％营业收入 6.5% 6.5% 6.4% 6.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 27 36 48 65 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 10 2 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 0.5% -0.2% -0.1% 固定资产合计 250 472 620 592 

资产减值损失 4 4 5 6 无形资产 34 32 31 29 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 1 1 1 

营业利润 70 100 141 189 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 20.1% 21.7% 22.8% 22.6% 资产总计 1381 1290 1452 1679 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 201 0 0 0 

利润总额 72 100 141 189 应付款项 115 154 207 281 

％营业收入 20.8% 21.7% 22.8% 22.6% 预收账款 19 25 33 45 

所得税费用 10 15 21 28 应付职工薪酬 2 3 4 5 

净利润 62 85 120 161 应交税费 11 0 0 0 

其他流动负债 10 13 9 13 归属于母公司所有者

的净利润 62.0 84.8 120.0 160.5 流动负债合计 357 194 253 344 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.39 0.53 0.75 1.00 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 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 15 49 124 112 负债合计 361 198 258 348 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1020 1092 1194 1330 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1020 1092 1194 1330 

固定资产投资 -32 -248 -187 -19 负债及股东权益 1381 1290 1452 1679 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -32 -248 -187 -19  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.388 0.530 0.750 1.003 

股权融资 694 0 0 0 BVPS 6.37 6.82 7.46 8.31 

银行贷款增加（减少） 61 -201 0 0 PE 44.95 32.91 23.25 17.38 

筹资成本 53 -15 -17 -23 PEG 1.21 0.88 0.62 0.47 

其他 -106 0 0 0 PB 2.73 2.55 2.34 2.10 

筹资活动现金流净额 703 -216 -17 -23 EV/EBITDA 22.76 18.71 13.91 10.30 

现金净流量 685 -415 -79 70 ROE 6.1% 7.8% 10.0% 12.1%
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