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	证券研究报告·上市公司新股简评
	

	换热设备的节能力量

	复合型冷却器打造换热设备节能概念
冷却（凝）设备是流程工业中广泛应用的重要基础设备，按换热机理不同可分为水冷设备、空冷器和蒸发式冷却（凝）设备。公司主营产品是蒸发冷设备中的高效复合型冷却（凝）器，经中国石油和化学工业协会组织的鉴定：在相同的换热负荷下，与传统水冷系统相比，采用此种技术可节水30%-70%，节电30%-60%，年节省运行费用50%以上；与普通蒸发冷却（凝）器相比，采用该技术可节水30%-50%，节电10%-20%左右，年节省运行费用40%以上；总体技术达到国际先进水平。
设备节能升级，下游空间广阔
目前蒸发式冷却（凝）设备应用规模约为30 亿元，占冷却（凝）设备市场的比例约为8%。空冷器的应用规模合计约为48 亿元，占冷却（凝）设备市场的比例为12.80%；水冷设备的应用规模约为297 亿元，占冷却（凝）设备市场的比例为79.20%。据统计，目前冷却（凝）设备耗能量占工业用能的13%-15%，我国工业冷却用水量占工业用水总量的 80%左右。节能节水已经日益成为国民经济中的重点，蒸发式冷却设备由于其自身的性能优势和成本优势潜在市场空间广阔。
募投资金用于高效复合型冷却器扩产项目
此次募集资金项目全部围绕公司核心产品高效复合型冷却（凝）器进行，是在现有基础上扩大核心产品高效复合型冷却（凝）器的生产规模。这一项目的实施将缓解公司现有产能的不足，扩大产业化规模。项目建设期1.5年，第5 年实现全面达产，达产后年收入5亿元，净利润率15.74%。
合理价格区间23.66～24.78元
预计2011～2013年公司分别实现每股收益0.91、1.18、1.56元。考虑到石化设备行业平均估值和行业前景，按照今年26倍、明年21倍PE估值，合理价格23.66～24.78元。



	[table_predict]

	预测和比率

	
	2010A
	2011F
	2012F
	2013F

	营业收入（百万）
	324
	482.94
	687.81
	925.38

	营业收入增长率
	50.74%
	49.59%
	42.42%
	34.54%

	净利润（百万）
	51
	72.69
	94.61
	125.12

	净利润增长率
	73.01%
	42.56%
	30.17%
	32.24%

	EPS（元）
	0.64
	0.91
	1.18
	1.56


	表1：隆华传热发行前后股权结构

	股东名称
	发行前
	发行后

	
	股份数量
	持股比例
	股份数量
	持股比例

	
	（股）
	（％） 
	（股）
	（％） 

	李占明
	12,500,000 
	20.83 
	12,500,000 
	15.63 

	李占强
	12,500,000 
	20.83 
	12,500,000 
	15.63 

	李明卫
	12,500,000 
	20.83 
	12,500,000 
	15.63 

	李明强
	12,500,000 
	20.83 
	12,500,000 
	15.63 

	中国风投
	2,083,333 
	3.47 
	2,083,333 
	2.60 

	上海石基
	2,083,333 
	3.47 
	2,083,333 
	2.60 

	中国汇富
	1,666,667 
	2.78 
	1,666,667 
	2.08 

	汇鑫茂通
	1,466,667 
	2.44 
	1,466,667 
	1.83 

	董晓强
	1,350,000 
	2.25 
	1,350,000 
	1.69 

	刘岩
	1,350,000 
	2.25 
	1,350,000 
	1.69 

	社会公众股
	
	
	20,000,000 
	25.00 

	合计
	60,000,000 
	100.00 
	80,000,000 
	100.00 


资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部
	表2：募集资金项目明细（万元，年，万千瓦）


	
	预计投资额
	建设期
	新增产能
	达产后年收入
	达产后净利润

	高效复合型冷却（凝）器扩产项目
	21,195.90
	1.5
	500
	50,000
	7,872.32

	研发中心扩建项目
	3,201.75
	1.5
	
	
	

	合计
	26,371.25
	
	
	50,000
	7,872.32


资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部
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	高晓春：南开大学会计学硕士，机械行业首席分析师；擅长行业和公司基本面分析，对财务分析有独到见解；曾获“工业生产行业最佳分析师”、“十佳明星分析师”、水晶球卖方分析师“机械行业第一名”等奖项。
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卖出：未来6个月内相对弱于市场表现15％以上。
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股市有风险，入市需谨慎。
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发行数据


[table_ipo]�
�
�
发行价格（元）�
0.00�
�
发行规模（万股）�
2000�
�
发行后总股本（万股）�
8000�
�
发行方式�
网下配售,网上发行�
�
发行日期�
2011-09-07�
�
上市日期�
�
�
主承销商�
光大证券股份有限公司�
�
主要股东�
�
李明强�
20.83%�
�



募股资金投向


[table_capitalinvest]�
�
�
项目名称�
金额（万元）�
�
高效复合型冷却（凝）器扩产项目�
21,195.90�
�
研发中心扩建项目�
3,201.75�
�
总金额�
24,397.65�
�
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