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公司天然气余热锅炉订单有望持续超预期 
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事项： 

[Table_Summary] 2011 年 8 月 13 日，杭州锅炉集团股份有限公司（以下简称“杭锅股份”或“公司”）在 8 月 10 日与天津陈塘热电有限公司

在天津签署了合同总金额 45,718 万元《燃气—蒸汽联合循环热电联产供热机组余热锅炉岛买卖合同》后，又继续与杭州

华电半山发电有限公司在杭州签署了《杭州华电半山天然气热电联产项目余热锅炉岛设备采购合同》，合同总金额

22,423.752 万元。 

评论： 

 天然气余热锅炉订单有望持续超预期 

2011 年 8 月 13 日，杭州锅炉集团股份有限公司（以下简称“杭锅股份”或“公司”）在 8 月 10 日与天津陈塘热电有限

公司在天津签署了合同总金额 45,718 万元《燃气—蒸汽联合循环热电联产供热机组余热锅炉岛买卖合同》后，又继

续与杭州华电半山发电有限公司在杭州签署了《杭州华电半山天然气热电联产项目余热锅炉岛设备采购合同》，合同

总金额 22,424 万元。由于今年江浙面临严重的用电紧张的局面，天然气电厂作为建设周期较短、污染较小的发电形

式将被列入浙江重点的电源端建设项目，今年整个天然气电厂的建设数量有望持续超预期，而此次华电半山天然气

热电联产项目很可能只是公司在浙江地区获得订单的开始。 

 浙江天然气气源不是大问题 

发改委明确将分布式热电联产列为优先类发展目标并对重要用电负荷中心且天然气供应充足的地区，支持建设天然

气调峰发电项目。而一般天然气电站建设周期为一年，此次开始建设的天然气电站将于 2012 年建成，其建成时间与

西气东输二线建成日期相吻合，天然气气源将不是重要的问题。同时，浙江经济较为发达，虽然天然气发电成本相

对火电较高，但浙江财政有能力负担。 

 此次中标为 9E 型大型机组，该订单可以有效提升明年业绩 

此次中标的是 GE 公司的燃气轮机余热锅炉，其 9E 型机组单机为 120MW，联合循环机组 390MW，杭锅股份在 9E

级燃气轮机余热锅炉中市场份额超过 77%，将在未来招标中具有良好的竞争力，而一般燃气-蒸汽联合循环订单确认

周期为一年，因此此次订单将对于明年的业绩构成重大影响，有望整体提升 2012 年的业绩，届时公司收入将呈现高

增长的态势。 

 风险提示 

公司燃气轮机余热锅炉订单低于预期；近期大盘系统性风险。 

2011 年 8 月 16 日 
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 考虑到燃气轮机余热锅炉订单有望持续超预期，给予公司“推荐”评级 

我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.99、1.46、1.90 元，对应公司 PE 分别为 29/20/15X，估值仍然处于合理

区间，我们考虑公司余热锅炉订单有望持续超预期，维持 36.5 元的目标价不变，维持“推荐”评级。 
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附表 1：财务预测与估值 

 

资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 718 664 1338 1716  营业收入 3309 4191 6148 7714 

应收款项 1205 1722 2289 2950  营业成本 2610 3311 4828 6042 

存货净额 847 1077 1568 1964  营业税金及附加 15 17 27 33 

其他流动资产 299 388 557 704  销售费用 61 83 118 147 

流动资产合计 3070 3852 5752 7334  管理费用 201 258 380 468 

固定资产 590 709 826 942  财务费用 (1) (6) (9) (10) 

无形资产及其他 257 252 246 241  投资收益 6 12 5 8 

投资性房地产 109 109 109 109  资产减值及公允价值变动 (23) (35) (34) (31) 

长期股权投资 118 148 182 241  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 4145 5070 7116 8868  营业利润 407 504 776 1010 

短期借款及交易性金融负债 55 72 52 60  营业外净收支 57 15 16 20 

应付款项 1196 1341 2043 2591  利润总额 464 519 792 1030 

其他流动负债 1406 1869 2776 3383  所得税费用 42 65 119 154 

流动负债合计 2657 3282 4871 6034  少数股东损益 87 97 148 193 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 334 357 525 683 

其他长期负债 64 53 52 52       

长期负债合计 64 53 52 52  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 2721 3335 4922 6086  净利润 334 357 525 683 

少数股东权益 263 329 430 560  资产减值准备 (24) (19) 0 1 

股东权益 1161 1405 1763 2221  折旧摊销 36 72 85 99 

负债和股东权益总计 4145 5070 7116 8868  公允价值变动损失 23 35 34 31 

      财务费用 (1) (6) (9) (10) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (109) (258) 381 (47) 

每股收益 0.93 0.99 1.46 1.90  其它 80 86 101 129 

每股红利 0.33 0.31 0.46 0.62  经营活动现金流 340 272 1126 895 

每股净资产 3.23 3.91 4.90 6.18  资本开支 (62) (201) (231) (241) 

ROIC 31% 31% 45% 59%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 29% 25% 30% 31%  投资活动现金流 (175) (230) (265) (300) 

毛利率 21% 21% 21% 22%  权益性融资 1 0 0 0 

EBIT Margin 13% 12% 13% 13%  负债净变化 (40) 0 0 0 

EBITDA  Margin 14% 14% 14% 15%  支付股利、利息 (118) (113) (167) (224) 

收入增长 16% 27% 47% 25%  其它融资现金流 153 17 (19) 7 

净利润增长率 45% 7% 47% 30%  融资活动现金流 (162) (96) (186) (217) 

资产负债率 72% 72% 75% 75%  现金净变动 3 (54) 674 378 

息率 1.1% 1.1% 1.6% 2.2%  货币资金的期初余额 715 718 664 1338 

P/E 30.7 28.8 19.6 15.0  货币资金的期末余额 718 664 1338 1716 

P/B 8.8 7.3 5.8 4.6  企业自由现金流 248 69 911 680 

EV/EBITDA 28.4 22.9 17.3 14.6  权益自由现金流 361 97 909 717 

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 


