
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 刘元瑞 (8621) 68751829 zhangcheng1@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120022 

联系人： 刘  军 (8621) 68751765 liujun12@cjsc.com.cn   

 章  诚 (8621) 68751829 zhangcheng1@cjsc.com.cn   

 

建立印度子公司，余热锅炉出口业务提速 

事件描述 

今日，杭锅股份公告在印度成立子公司——杭州锅炉（印度）有限公司，主要负责拓展余热锅炉印度市场。 

主要观点如下： 

1. 印度子公司的成立，有助于开拓印度市场； 

2. 印度余热锅炉正在重复中国往日的经历，市场容量较大； 

3. 公司产品渐获国外市场认可，加强品牌营销和售后服务犹如“如虎添翼”； 

4. 出口市场是公司未来余热锅炉业务发展的重要环节，主要市场地是印度和东南亚（公司已完成了深入的市场考察和

研究）。据估算，未来 5 年国内工业用余热锅炉的增速约 15%，天然气余热锅炉的市场空间为 100 亿左右，再加上不

断开拓的出口市场，预计此三方面需求可保证公司整体余热锅炉业务的快速增长。 

5. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 44 亿、51 亿，每股收益分别为 0.9 元、1.08 元，对应 8 月 3 日收盘价

的 PE 分别为 28、23 倍，考虑到 2012-2013 年公司天然气燃机余热锅炉业务的较大增长潜力，维持此前的“推荐”

评级。 

事件评论 

第一、 印度子公司的成立，有助于开拓印度市场 

杭州锅炉集团拟与 Greenesol Power Systems Pvt Ltd、印度籍自然人 Mr. JSR Pradsad、Mr. Shridhar Nambi 共同

出资设立 Hangzhou Boiler (India) Company Private Limited（杭州锅炉（印度）有限公司），注册资本 100 万美元，

其中公司出资 67 万美元，占注册资本的 67%，Greenesol Power Systems Pvt Ltd 和自然人 Mr. JSR Pradsad、Mr.  

Shridhar Nambi 各出资 11 万美元，各占注册资本的 11%。 

Greenesol Power Systems Pvt Ltd 的经营地址在印度卡纳塔尔邦班加罗尔市，主要经营发电设备的汽轮机供货、安装

和调试，实际控制人是自然人 Mr. JSR Pradsad 和 Mr. Shridhar Nambi。据了解，他们已经与公司合作较长时间，合

作关系良好。 

此次成立的合资公司——杭州锅炉（印度）有限公司，未来将主要从事针对印度市场的余热锅炉销售和售后服务工作。
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公司通过合资公司的设立，希望通过直接派人驻点在当地，增强公司售前、售后服务的综合水平，密切与客户的技术

交流和战略合作，并以“杭锅”品牌的名义进一步拓展印度市场。（此前，杭锅的销售和技术人员是不断往返中国和印

度，造成售后服务不及时，更关键的是当地市场对公司产品了解不多。） 

 

第二、 印度余热锅炉正在重复中国往日的经历，市场容量较大 

据了解，未来印度余热锅炉的市场容量可观，主要需求来自两大方面：（1）电站建设。印度国内现在还处于缺电状态，

未来伴随城市化和工业化，电站建设会持续很长一段时间。目前大部分电站的设计都会考虑配套余热锅炉，以“一拖

一”模式为主；（2）钢铁、水泥、化工等行业需求。印度国内这些行业配备余热锅炉的需求正逐渐兴起，成长空间很

大。综合来看，印度正在走中国之前经历的过程，余热锅炉市场容量的成长空间可观。 

 

第三、 公司产品渐获国外市场认可，加强品牌营销和售后服务犹如“如虎添翼” 

公司产品在国际市场上的优劣势都很明显。（1）优势主要源于产品品质和高性价比。此前公司已经有少量产品实现过

出口，产品质量均获当地合作方认可。而且国产余热锅炉的价格具备较大优势，在外国市场中具有绝对的竞争优势。

（2）劣势主要是和当地市场沟通不足，品牌没有优势。此前公司采用找印度公司代销的模式，（这些印度公司一般也

是做工程的），缺乏本土化的服务团队，对公司品牌的树立几乎没有帮助。 

 

第四、 维持“推荐”评级 

出口市场是公司未来余热锅炉业务发展的重要环节，主要市场地是印度和东南亚（公司已完成了深入的市场考察和研

究）。 

据估算，未来 5 年国内工业用余热锅炉的增速约 15%，天然气余热锅炉的市场空间为 100 亿左右，再加上不断开拓的

出口市场，预计此三方面需求可保证公司整体余热锅炉业务的快速增长。 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 44 亿、51 亿，每股收益分别为 0.9 元、1.08 元，对应 8 月 3 日收盘价的

PE 分别为 28、23 倍，考虑到 2012-2013 年公司天然气燃机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 4434 5129 5709 货币资金 718 2170 3051 3605 

营业成本 2610 3512 4047 4499 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 699 922 1081 1210 应收账款 967 1271 1451 1607 

％营业收入 21.1% 20.8% 21.1% 21.2% 存货 847 890 1025 1140 

营业税金及附加 15 20 24 26 预付账款 299 402 40 45 

％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 75 87 97 流动资产合计 3070 5052 5937 6808 

％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 201 266 308 343 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 -9 -12 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 140 569 726 879 

资产减值损失 23 29 24 14 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 3 2 

营业利润 407 535 648 741 其他非流动资产 455 455 455 455 

％营业收入 12.3% 12.1% 12.6% 13.0% 资产总计 4145 6457 7486 8498 

营业外收支 57 0 0 0 短期贷款 55 0 0 0 

利润总额 464 535 648 741 应付款项 1196 1610 1855 2062 

％营业收入 14.0% 12.1% 12.6% 13.0% 预收账款 1292 1731 2002 2229 

所得税费用 42 75 94 111 应付职工薪酬 49 66 76 85 

净利润 421 460 554 630 应交税费 7 12 15 18 

其他流动负债 58 78 88 98 归属于母公司所有者

的净利润 334.5 360.1 432.9 491.5 流动负债合计 2657 3497 4037 4492 

少数股东损益 87 100 121 139 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.84 0.90 1.08 1.23 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 198 943 1136 827 负债合计 2721 3561 4101 4556 

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 2533 2901 3319 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 263 363 484 623 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1424 2896 3385 3942 

固定资产投资 3 -452 -199 -211 负债及股东权益 4145 6457 7486 8498 

其他 -83 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -79 -452 -199 -211  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.835 0.899 1.081 1.227 

股权融资 1 1066 0 0 BVPS 3.23 7.05 7.24 8.29 

银行贷款增加（减少） 8 -55 0 0 PE 29.94 27.81 23.13 20.37 

筹资成本 118 -50 -56 -62 PEG 2.19 2.03 1.69 1.49 

其他 -236 0 0 0 PB 7.74 3.55 3.45 3.02 

筹资活动现金流净额 -109 961 -56 -62 EV/EBITDA 21.18 13.85 10.04 8.02 

现金净流量 10 1452 881 554 ROE 28.8% 14.2% 14.9% 14.8%
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