
 

 

蓝科高新（601798）             2011 年 6 月 7 日 

国内大型板壳式换热器唯一生产商 
公司主要从事石油石化专用设备的研发、生产、安装、技术服务等。

未来下游需求将稳步增长，公司技术实力雄厚，是国内大型板壳式换热

器唯一生产商，在石化领域替代传统管式换热器的发展空间巨大。募投

项目有利于提升公司产能，改善产品结构，增强区位优势。 
主要财务数据及预测 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入增长率（％） 19.33 -1.93 19.55  39.40 32.44 

净利润增长率（％） 70.84 -7.15 47.86  35.48 30.04 

毛利率（％） 37.58 38.98 40.72  40.66 40.65 

每股收益（元） 0.38 0.35 0.52  0.70 0.91

注：每股收益按本次发行结束后的总股本计算。 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 高端石油石化设备受国家政策支持。蓝科高新是一家国有企业，由兰州石油机械研
究所改制，具备强大研发能力。公司实际控制人是国机集团。实际控制公司股份80%。
公司主营业务石油石化专用设备的研发、生产、安装、技术服务等。近年来我国石
油消费量维持稳定增长。政府于2009年出台了《石化产业调整和振兴计划》等鼓励
政策，有利于行业发展。 

 
 板壳式换热器发展空间巨大。公司2010年营业收入6.45亿元，毛利率38.98%，公司

多种产品具备节能节水的效果，在国内市场占有率领先，整体毛利率维持较高水平。
换热器是石油石化核心设备，市场容量超过200亿元，目前以管式换热器为主，由
于板式换热器具备效率高、体积小等优点，正逐步取代传统的管式换热器，公司是
国内唯一能生产大型板式换热器的公司，未来发展空间巨大。 

 
 公司具备较强的竞争实力。公司技术具备国内领先水平，多种产品为国内独家生产。

换热器领域公司竞争对手有一重、兰石、金州重型机械等公司，板壳式换热器国内
只有公司有生产能力，是换热器行业标准主要制定者；油水分离器竞争对手包括惠
博普等，公司在海洋石油生产领域油水分离器市场占有率国内第一；石油石化设备
检测服务领域，公司竞争对手主要是国外企业在中国的分支机构。 

 
 募投项目将提升公司产能及研发能力。公司募投项目拟投资“重型石化装备及及空

冷设备研发制造项目”，总投资13.90亿元，募投项目有利于公司缓解产能瓶颈，提
高公司研发能力，目前公司产能满负荷利用，募投项目达产后，公司换热器等节能
产品产能将扩充，产品结构有望进一步改善，且产能进一步向上海港转移，运输成
本下降，周边配套能力提升，有助于提高公司竞争优势。 

 
 股票建议询价区间为10.40元-13.00元。我们预测公司2011-2013年的每股收益将达

0.52元、0.70元、0.91元。结合同行业的估值水平，及新股发行情况，我们给予公
司2011年20-25倍的PE，建议询价区间为10.40元-13.00元。 

 
 公司主要不确定因素。（1）石化行业波动对公司产品需求的影响，（2）募投项目

建设进度的不确定性。 
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询价建议 

建议询价区间 10.40-13.00 元

网下拟发行量（万股） 

网上拟发行量（万股） 

股本结构（发行后） 

总股本（万股） 32000

流通 A 股（万股） 8000

B 股/H 股（万股） 0

重要日期 

网下缴款日 2011 年 6 月 10 日

网上申购日 2011 年 6 月 10 日
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表 1  营业收入及毛利率分项预测 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

热交换技术类    

收入（万元） 38771.41  45123.82 30305.65 46973.76  68111.95  91951.13 

增速（%）  16.38 -32.84 55.00  45.00  35.00 

毛利率（%） 28.06  37.65 38.62 38.00  37.50  37.00 

球罐及容器技术类    

收入（万元） 3015.36  4233.90 14148.24 9196.36  10575.81  12162.18 

增速（%）  40.41 234.17 -35.00  15.00  15.00 

毛利率（%） 21.09  25.80 31.22 30.00  29.00  29.00 

分离技术类    

收入（万元） 6782.85  8275.76 6393.47 7352.49  9558.24  12425.71 

增速（%）  22.01 -22.74 15.00  30.00  30.00 

毛利率（%） 37.25  41.40 42.25 43.00  42.00  41.00 

钻采设备技术类    

收入（万元） 4508.95  4828.12 7466.30 4106.47  5133.08  6159.70 

增速（%）  7.08 54.64 -45.00  25.00  20.00 

毛利率（%） 22.81  24.34 27.33 28.00  27.00  27.00 

检测分析技术类及其他    

收入（万元） 1682.43  3307.61 5925.73 9184.88  13777.32  19288.25 

增速（%）  96.60 79.15 55.00  50.00  40.00 

毛利率（%） 53.22  61.78 71.27 70.00  70.00  70.00 

其他    

收入（万元） 379.81  28.49 288.91 332.24  382.08  439.39 

增速（%）  -92.50 913.92 15.00  15.00  15.00 

毛利率（%） 53.99  2.93 22.62 20.00  20.00  20.00 

合计    

营业收入（万元） 55140.81  65797.70 64528.30 77146.20  107538.48  142426.36 

增速（%）  19.33 -1.93 19.55  39.40  32.44 

毛利率（%） 29.33  37.58 38.98 40.72  40.66  40.65 
 

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 
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表 2  2011-2013 年公司利润表预测（万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 55140.81  65797.70 64528.30 77146.20  107538.48  142426.36 

营业成本 38970.55  41070.91 39375.71 45730.01  63808.58  84530.10 

营业税金及附加 398.83  586.87 841.36 1002.90  1075.38  1424.26 

销售费用 2333.57  3076.86 3062.28 3703.02  4946.77  6551.61 

管理费用 4059.25  6115.40 6755.30 8023.20  10753.85  14242.64 

财务费用 182.85  746.14 1632.10 -771.46  537.69  1281.84 

资产减值损失 1124.38  923.49 746.02 800.00  800.00  800.00 

营业外收入 401.72  1028.37 1254.32 1000.00  1000.00  1000.00 

营业外支出 75.92  32.16 131.71 50.00  50.00  50.00 

所得税 1307.09  2147.81 1939.71 2941.28  3984.93  5181.89 

净利润 7090.07  12126.43 11298.43 16667.24  22581.27  29364.03 

归属于母公司所有者的净利润 7071.06  12079.98 11216.32 16583.91  22468.37  29217.21 

完全摊薄每股收益（元） 0.22  0.38 
 

0.35 0.52  0.70  0.91 

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

 

我们预计公司 2011 年到 2013 年 EPS 为 0.52 元、0.70 元、0.91 元。上市公司中，

我们选择同属化工机械或换热器行业的上市公司进行比较。可比上市公司 2011 年的动

态市盈率为 28.76 倍，2012 年动态市盈率为 19.60 倍。综合考虑公司未来成长空间及最

近新股的发行情况，我们认为蓝科高新二级市场相对 2011年的合理动态市盈率为 28倍，

即合理股价为 14.56 元，考虑到一级市场的市盈率情况，我们认为相对 2011 年 20-25
倍动态市盈率是较为合理的估值区间，建议询价区间为 10.40 元-13.00 元。 

表 3 同行业上市公司估值情况 

EPS（元） PE（X） 

股票代码 股票简称 
股价(元，
2011-6-3) 2011E 2012E 2011E 2012E

601106 中国一重 4.66 0.12 0.2 38.83 23.30 

002564 张化机 19.43 0.75 1.1 25.91 17.66 

600481 双良节能 13.89 0.52 0.7 26.71 19.84 

600202 哈空调 9.67 0.41 0.55 23.59 17.58 

 平均  28.76 19.60 

资料来源：Wind、海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

龙华：机械行业首席分析师 

舒灏：机械行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：中国南车（601766.SH）、时代新材(600458.SH)、天马股份(002122.SZ)、昆明机床(600806.SH)、晋亿实业

(601022.SH)、三一重工(600031.SH)、中联重科(000157.SZ) 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  
行业投资评级

中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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