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上半年净利润低于预期，全年业绩有保障 

事件描述 

今日，杭锅股份发布 2011 年上半年业绩快报，公司上半年实现销售收入 16 亿元，同比下降 0.05%，归属母公司净利

润 1.45 亿元，同比下降 14.19%。 

我们有以下主要点评： 

1. 2011 年上半年收入增速略高于预期，但净利润增速略低于预期； 

2. 在手订单执行情况良好，11 年业绩有保障； 

3. 二季度毛利率环比上升，预计下半年毛利率将略高于上半年； 

4. 受益于天然气电站建设，2012-2013 年天然气余热锅炉业务增速或超预期； 

5. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 44.6 亿、54.9 亿，每股收益分别为 0.91 元、1.17 元，对应 7 月 18 日

收盘价的 PE 分别为 27、21 倍，维持此前的“推荐”评级。 

事件评论 

第一、2011 年上半年收入增速略高于预期，但净利润增速略低于预期 

11 年上半年公司实现销售收入 16 亿元，同比下降 0.05%，归属母公司净利润 1.45 亿元，同比下降 14.19%。具体为：

2011 年一季度单季度收入为 7.63 亿元，同比增长 10.61%，二季度单季度收入为 8.37 亿元，同比下降 8.12%。收入

增速略高于预期，但净利润增速略低于预期。 

表 1：2010 及 2011 年上半年单期收入及同比增速 

时间 
2011 年

（亿元）

2010 年

（亿元）
YOY

Q1 7.63 6.90 10.61%

Q2 8.37 9.11 -8.12%

H1 16.00 16.01 -0.05%

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

上半年收入及净利润下降，主要有以下几点原因：（1）产品结构因素。公司各产品的单价和毛利率差异较大，上半年

确认收入的产品金额和毛利率均较低（毛利率较去年同期低 1.16 个百分点），拖累上半年整体业绩；（2）总包业务比

重上升。公司积极开拓总包业务领域，总包收入占总收入的比重在 2010 年末达 18.66%，较 2009 年末上升 8.4 个百
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分点。总包业务的收款时间长于传统产品销售，导致一季度收入的确认金额较低；（3）管理费用及资产减值损失计提

增速高于收入增速。由于土地使用费摊销及折旧费用、员工工资及社保福利费用的增加，以及列支部分 IPO 发行费用

等原因，2011 年上半年管理费用较 10 年同期增加约 1997 万元，同比增长 23.17%。此外，考虑到客户还款能力的

减弱，上半年公司计提的坏账准备较 10 年同期增加约 1292 万元，同比增长 328.59%。 

 

第二、在手订单执行情况良好，11 年业绩有保障 

公司已公告的在手订单共 49.34 亿元，主要为余热锅炉订单（占总订单价值的 40%），订单金额总计达 19.94 亿元。

表 2：截至 10 年末公司的库存订单 

产品种类 金额（亿元）

余热锅炉 19.94

电站锅炉 8.83

电站辅机 4.43

总包工程 6.78

工业锅炉 7.36

其他 2.00

合计 49.34

资料来源：公司报告, 长江证券研究部 

据了解，公司在手订单的执行情况良好，除垃圾焚烧炉订单可能被延后执行外，剩余大部分的锅炉订单都能在 2011

年完成，并确认销售收入。考虑到订单延后执行的因素，我们估计公司 11 年订单的完成额或达 42 亿-44 亿，全年业

绩将实现稳步增长。（注：11 年垃圾焚烧炉订单额约为工业锅炉订单额的 50%，即约 3.68 亿元。） 

 

第三、二季度毛利率环比上升，预计下半年毛利率将略高于上半年 

公司生产成本控制加强，二季度毛利率环比及同比均有上升。据估算，公司二季度单季毛利率为 22.6%，同比上升 1.1

个百分点，环比上升 1.0 个百分点。 

表 3：2010 及 2011 年上半年单期毛利率 

当季毛利率 2011 年 2010 年 

Q1 21.6% 25.7% 

Q2 22.6% 21.5% 

H1 22.1% 23.3% 

资料来源：公司报告, 长江证券研究部 

强化生产成本控制的主要措施是：（1）签订产品合同时，提前锁定钢材成本。公司按照产品合同签订时的钢材价格进

行报价（钢材成本占总生产成本的 60%左右），可基本锁定产品成本，保证毛利率；（2）适量储备钢材库存。公司适

量储备钢材库存以备生产，库存量大约为 2-3 个月生产用量。 

我们认为，随着产品销售的逐步高端化、大型化和公司生产成本的良好控制，未来整体毛利率有望稳步上升。 
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图 1：2010 年四季度起单季度毛利率稳步上升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

第四、受益于天然气电站建设，2012-2013 年公司天然气余热锅炉业务增速或超预期 

2012-2013 年公司天然气余热锅炉业务增速或超预期，主要原因有两点：（1）天然气发电站建设稳步推进，燃机余热

锅炉的新装机市场规模较大，且新装机需求有望在 2011-2013 年陆续释放。据估算，2011 下半年至 2013 年天然气燃

机余热锅炉的潜在新装机容量约 3800 万千瓦，以 35 万千瓦级余热锅炉为例，约需要新建 94-110 座余热锅炉，市场

容量约 100 亿元；（2）公司天然气燃机余热锅炉在技术质量和服务等方面的综合竞争力较强（估计公司在该领域的市

占率达 50%-60%），能充分受益天然气电站建设带动的设备增长。 

 

第五、维持“推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 44.6 亿、54.9 亿，每股收益分别为 0.91 元、1.17 元，对应 7 月 18 日收

盘价的 PE 分别为 27、21 倍，考虑到 2012-2013 年公司天然气余热锅炉业务的较大增长潜力，维持此前的“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 4463 5488 6738 货币资金 718 2177 3164 3963 

营业成本 2610 3534 4321 5273 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 699 929 1167 1465 应收账款 967 1280 1553 1897 

％营业收入 21.1% 20.8% 21.3% 21.7% 存货 847 895 1095 1336 

营业税金及附加 15 21 25 31 预付账款 299 404 43 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 76 93 115 流动资产合计 3070 5077 6249 7733 

％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 201 268 329 404 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 140 570 735 911 

资产减值损失 23 29 28 23 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 4 4 3 

营业利润 407 540 701 905 其他非流动资产 455 455 455 455 

％营业收入 12.3% 12.1% 12.8% 13.4% 资产总计 4145 6483 7808 9456 

营业外收支 57 0 0 0 短期贷款 55 0 0 0 

利润总额 464 540 701 905 应付款项 1196 1620 1981 2417 

％营业收入 14.0% 12.1% 12.8% 13.4% 预收账款 1292 1742 2142 2630 

所得税费用 42 76 102 136 应付职工薪酬 49 67 81 99 

净利润 421 464 599 769 应交税费 7 12 16 21 

其他流动负债 58 78 94 115 归属于母公司所有者

的净利润 334.5 363.3 468.2 600.0 流动负债合计 2657 3519 4315 5283 

少数股东损益 87 101 131 169 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.84 0.91 1.17 1.50 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 198 951 1255 1112 负债合计 2721 3583 4379 5347 

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 2536 2934 3444 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 263 364 495 664 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1424 2900 3429 4108 

固定资产投资 3 -452 -207 -235 负债及股东权益 4145 6483 7808 9456 

其他 -83 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -79 -452 -207 -235  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.835 0.907 1.169 1.498 

股权融资 1 1066 0 0 BVPS 3.23 7.05 7.33 8.60 

银行贷款增加（减少） 8 -55 0 0 PE 29.69 27.33 21.21 16.55 

筹资成本 118 -51 -61 -77 PEG 1.38 1.27 0.99 0.77 

其他 -236 0 0 0 PB 7.68 3.51 3.38 2.88 

筹资活动现金流净额 -109 960 -61 -77 EV/EBITDA 20.99 13.58 9.07 6.19 

现金净流量 10 1459 987 800 ROE 28.8% 14.3% 16.0% 17.4%
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