
 

 

投资要点： 
 2011 年半年报业绩高增长 
 收入快速增长收入保持稳步增长，但下半年成本压力仍大 
 污水源热泵业务处于全速推广期，多晶硅业务三季度贡献业绩 

 

报告摘要： 
 2011 年半年报业绩高增长。报告期公司实现营业总收入 26.11 亿元、

利润总额 1.61 亿元和归属于上市公司股东净利润 1.79 亿元，分别同

比增长 41.80%、1.35%和 45.37%；实现基本每股收益 0.2406 元。 

 收入保持稳步增长，但下半年成本压力仍大。分业务看，制冷设备业

务实现营业收入 4.94 亿元，同比增长 81.57%，毛利率为 25.30%，同

比下降 2.27 个百分点；制冷配件业务实现营业收入 20.37 亿元，同比

增长 45.18%，毛利率为 19.50%，同比下降 1.14 个百分点。业绩增长

主要原因在于制冷配件整体市场形势较好及原材料价格上扬提高产

品售价，及制冷设备加大新市场开拓力度而增加收入，未来这两项业

务将仍保持稳定增长态势；不过，在原材料和能源价格持续上涨的压

力下，公司制冷配件业务利润空间将继续被压缩。 

 污水源热泵业务处于全速推广期，多晶硅业务三季度贡献业绩。对于

公司污水源热泵可再生能源利用业务来说，目前最重要的是“跑马圈

地”，即市场推广，争取获得更多的订单，考虑到一般项目建设期 3
年~5 年的情况，未来这 2~3 年内这块业务必须要有大量的新签订单，

我们拭目以待。多晶硅项目设计产能 3000 吨，预计三季度投产，今

年可实现产量 500 吨，明年有望 80%达产，后年全部达产，考虑到公

司在工艺和电价方面的优势，多晶硅业务盈利能力较强。 

 估值与评级。调整预测公司 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为

0.39 元、0.84 元和 1.06 元，给予 2012 年 20 倍市盈率,则对应股价 16.80
元，维持“买入”评级。 

 
主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 2281.74  3695.22  4619.02  6374.25  7649.10  

同比增长率 -11.94% 61.95% 25.00% 38.00% 20.00% 

净利润 160.38  218.19  291.80  626.66  793.08  

同比增长率 7.03% 36.04% 33.74% 114.76% 26.56% 

每股收益(元) 0.22  0.29  0.39  0.84  1.06  
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市场表现 
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公司数据 

总股本（亿股） 7.45 

流通股（亿股）   7.44 

当前股价   13.49 

52 周最高/最
低价（元） 

17.80/11.70 

总市值(亿元)   100.46 
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未来增长还看新兴业务 买入维持评级 
目标价:16.80 元  
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3695.22  4619.02  6374.25 7649.10 货币资金 1116.32  923.80  1274.85  1529.82  

 增长率(%) 61.95% 25.00% 38.00% 20.00% 应收和预付款项 1271.81  1322.83  2247.35  2036.87  

归属母公司股东净利润 218.19  291.80  626.66  793.08  存货 804.20  817.87  1322.04  1245.85  

增长率(%) 36.04% 33.74% 114.76% 26.56% 其他流动资产 3.59  3.59  3.59  3.59  

每股收益(EPS) 0.29  0.39  0.84  1.06  长期股权投资 0.02  0.02  0.02  0.02  

每股经营现金流 0.41  -0.05  0.44  0.91  投资性房地产 11.17  9.81  8.45  7.09  

销售毛利率 21.32% 20.50% 24.00% 24.00% 固定资产和在建工程 1111.81  1087.22  1049.11  1010.99  

销售净利率 7.74% 6.32% 9.83% 10.37% 无形资产和开发支出 396.43  376.50  356.57  336.65  

净资产收益率(ROE) 11.65% 13.48% 22.45% 22.13% 其他非流动资产 341.44  337.78  334.11  334.11  

投入资本回报率(ROIC) 17.10% 13.22% 21.68% 21.63% 资产总计 5056.80  4879.42  6596.10  6505.00  

市盈率(P/E) 46  34  16  13  短期借款 525.00  568.97  622.82  640.57  

市净率(P/B) 5  5  4  3  应付和预收款项 1431.41  1074.84  2101.43  1625.21  

          长期借款 704.91  548.34  557.92  132.20  

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 424.73  424.73  424.73  424.73  

营业收入 3695.22  4619.02  6374.25 7649.10 负债合计 3086.05  2616.88  3706.89  2822.70  

减: 营业成本 2907.26  3672.12  4844.43 5813.32 股本 372.36  744.73  744.73  744.73  

营业税金及附加 12.84  16.05  22.15  26.57  资本公积 895.37  523.01  523.01  523.01  

营业费用 128.64  161.67  216.72  252.42  留存收益 604.72  896.52  1523.18  2316.27  

管理费用 286.02  364.90  497.19  588.98  归属母公司股东权益 1872.46  2164.26  2790.92  3584.00  

财务费用 45.49  56.00  51.51  29.77  少数股东权益 98.29  98.29  98.29  98.29  

资产减值损失 7.43  5.00  5.00  5.00  股东权益合计 1970.75  2262.55  2889.21  3682.29  

加: 投资收益 4.49  0.00  0.00  0.00  负债和股东权益合计 5056.80  4879.42  6596.10  6505.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00       

营业利润 312.04  343.29  737.25  933.04       

加: 其他非经营损益 19.54  0.00  0.00  0.00  
          

利润总额 331.57  343.29  737.25  933.04  现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 45.61  51.49  110.59  139.96  经营性现金净流量 303.74  -35.96  327.11  680.69  

净利润 285.96  291.80  626.66  793.08  投资性现金净流量 -1000.32  0.00  0.00  0.00  

减: 少数股东损益 67.78  0.00  0.00  0.00  筹资性现金净流量 1361.17  -156.56  23.94  -425.72  
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分析师简介： 

庞琳琳：宏源证券研究所机械行业研究员，中国人民大学企业管理专业硕士，北京航空航天大学自动化专业学士，

2011 年加盟宏源证券研究所。从事证券研究工作 4年。 

主要研究覆盖公司：新研股份、天地科技、郑煤机、航空动力、中国卫星、天立环保、大禹节水等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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