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公司受益于国家节能减排、大力发展核电工业以及公司的容器类产品在煤化

工领域的广阔应用前景, 虽然目前尚存部分产能瓶颈问题, 但在 2011 年底

募投项目达产后, 公司 2012-2013 年业绩将会出现长足进步。我们因此预计

2011-2013 年,公司 EPS 将达到 1.14 元、1.47 元和 1.94 元, 给予 25-26 倍

市盈率, 12 个月目标价是 36.75 元。给予 “买入”评级。 

 

(一) 投资要点 

1. 公司是我国余热锅炉行业内首屈一指的企业。主要的余热锅炉产品

有氧气转炉余热锅炉、有色冶金余热锅炉和干熄焦余热锅炉。 

(1) 氧气转炉余热锅炉主要是对钢铁企业的转炉脱碳工序产生的余

热进行利用并发电, 在国内普及率已比较高。公司在该细分领域

内的市场占有率业已在 90%之上。不过氧气转炉余热锅炉在使用

时的损耗极大, 一般每 2-3 年就需更换。钢铁企业在传统钢材的

产能上继续扩大几无可能, 可能的到是适度缩减。不过, 未来随

着特钢市场容量的扩大, 产能将逐步释放, 会给氧气转炉余热

锅炉一定新增的应用市场容量, 尽管幅度不会很大。 

(2) 干熄焦余热锅炉: 主要是对炼焦企业以及钢铁厂炼焦工序中产

生的余热进行利用并发电。与氧气转炉余热锅炉相比, 干熄焦余

热锅炉的目前的市场普及率尚低, “十一五”期间要求达到的推

广比例是 10-20%, 现在应该也高不了太多, 其中最主要的原因

是我国绝大部分的炼钢厂和焦化厂都没有采用干熄焦法炼焦。  

一般而言, 对于规模为 100 万吨/年焦化厂, 采用干熄焦余热发

电,  每年可减少8-10万吨动力煤燃烧对大气的污染, 这相当于

每年减排烟尘 144-180 吨、二氧化硫 1280-1600 吨、 二氧化碳

10-17.5 万吨。对于每吨焦炭来说, 相当于降低烧焦能耗

45-55kgs 标准煤, 还能节约用水至少 0.45 吨。 

目前环渤海动力煤平均价格大约在 830 元/吨, 那么对于规模在

100 万吨/年的焦化厂, 若采用干熄焦余热锅炉所能获得的年经

济效益(动力煤加节水)大约为 6847-8507 万元。  
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 2010 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.98 1.14 1.47 1.94 

2011-2013 年总股本 129.10 百万股 
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我国目前大约有大型炼钢厂 300 余家, 大小焦化厂 140 余家，400 余座焦炉，其中大、中型以上焦炉 120

余座。仅考虑在焦化厂利用干熄焦法炼焦的经济效益, 上述大中型焦炉一年共生产焦炭 5000 多万吨，

按产汽率 0.45 计算，可回收蒸汽大约 2300 万吨，若用于发电，年发电量可达 58 亿 KWh，价值接近 30

亿元。 

         国家在去年就已将节能环保业列为七大战略性新兴产业之首, 在此大环境下, 我们认为, 干熄焦余热

锅炉的市场前景将非常广阔。干熄焦余热锅炉一般是每 8-10 年更换一次, 公司在这一领域的市场占有

率也已高达 85%, 未来在这个领域的营收主要随着市场的扩大而扩大。 

(3) 有色冶金余热锅炉: 有色冶金企业一般采用的火法冶炼工艺需要使用多种类型的冶金炉窑, 这些炉窑

每年消耗大量能量且能量的利用效率很低, 这就为有色冶金余热锅炉打开了一个巨大的市场。就目前的

技术水平来说, 150 摄氏度之上的余热资源是能够被回收再利用的, 尽管程度不一样; 25 摄氏度至 150

摄氏度的余热资源比较难回收, 而周围环境温度之下(一般指 25 摄氏度之下)的余热资源在理论上都难

以回收。 

按照相关文件披露, 我国目前有各类有色冶金企业 3000 余家(不包括各类钢铁工业企业), 在技术上可

行的情况下, 理论上每年可回收的烟气余热(90%的回收率), 如果折合成标准煤,大约有 5600 万吨。按

每发一度电需标准煤 0.404kgs 计算, 则可发电 1400 亿度电(1400 亿 KWh), 经济价值非常可观。 

有色冶金余热锅炉的市场渗透率目前约在 40%左右, 该锅炉的使用寿命一般在 10-15 年, 而公司的市场

占有率在今年已达到 90%, 未来在这一领域的营收也将主要来自于市场容量的逐步扩大。 

 

2. 核能业务: 公司提供的核能产品主要是核反应堆压力容器内的吊篮筒体以及核安全级别为 2-3 级的核级容

器(压力容器、热交换器等)。吊篮筒体占绝大多数。 公司是目前国内唯一一家有核级吊篮筒体实际供货经

验的企业。 

公司的募投项目 “核承压设备制造技术改造项目”将于今年底建设完毕。届时, 吊篮筒体的产能将由目前

的 5-8 套/年逐步达到 13-16 套/年, 核 2、3级容器的产能则将新增 100 套/年。 

一般认为, 核电新项目审批工作将于明年早些时候恢复, 2015 年我国核电的装机容量将达到 40GW, 2020 年

则不低于 60GW。也就是说, 从现在到 2020 年还将建造大约 19 座三代技术的核电站。按照每两台机组建造 3

套吊篮筒体, 未来 9 年内需要吊篮筒体大约 29 套, 而 2-3 级的核级容器的需求量则更多(每一 AP1000 核反

应堆需这样的容器略低于 1000 套)。 未来公司核电业务对于营收和利润的贡献将大大超过目前。  

 

3. 容器类业务: 公司提供的压力容器产品包括一般通用的压力容器、应用于煤化工领域的压力容器和特殊材

质的压力容器, 以非标压力容器为主。该项业务是公司在 2009 年才发展起来的, 2010 年营收 189.25 百万

元, 占比总营收 18%; 产品毛利率 16%, 低于总营毛利率 9.2 个百分点。2011 年上半年, 该项业务营收

143.45 百万元, 占比上半年总营收 25.6%；产品毛利率 16.7%, 依旧低于总营毛利率 6.8 个百分点。 

公司前期在该项业务上的毛利率比较低, 主要是因为该项业务处在市场拓展阶段, 为了尽快让市场认可公

司的产品, 在售价上有所考虑的缘故。 未来随着产品质量和市场认知度的进一步提高, 压力容器产品在公

司整体毛利中的贡献将逐步扩大。 
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应用于煤化工领域的压力容器业务将是公司该项业务未来的发展重点。    

煤化工压力容器包括反应器、换热器和分离器等, 具有很广的应用面, 比如可用于气体净化、煤制油、煤制

乙醇/甲二醚等。公司设计制造的压力容器的代表作是煤化工 C3 分离塔, 号称煤化工行业的“亚洲第一

塔”。 

“十二五”期间, 我国的新疆、内蒙和山西等地区计划在煤化工领域的投资将是万亿元级别的, 这为煤化工

设备及其中的压力容器打开了一个极富潜力的市场。 

煤化工非标压力容器市场容量估算(情景分析, 单位: 元) 

计划的煤化工领域投资额 资金实际到位率 煤化工领域实际投资额 煤化工设备占比 非标压力容器占比煤化工设备 非标压力容器市场容量 

1 万亿 50% 5000 亿 50% 50% 1250 亿 

2 万亿 50% 1 万亿 50% 50% 2500 亿 

来源:东海证券研究所 

就公司2010年压力容器营收而言, 其市场份额尚不到1%, 但随着前期募投项目于2011年底/2012年初建设

完成并开始量产以及公司在煤化工设备领域的投入进一步加大(合资公司乌兰海陆的顺利运营), 压力容器

业务未来无论在营收还是利润上对公司的贡献都将大幅增加。 

(二) 未来展望 

公司未来的发展战略是 “从原来的依靠设计院进行设计, 仅进行单一制造这样的盈利模式转向自主设计, 

逐步由设备制造商转变为集成套产品的设计及制造为一体的总承包商盈利模式。”公司先前的募投项目都将

与今年底明年初完成建设, 我们因此认为, 除非中国的宏观经济出现硬着陆, 公司未来营收和利润年增幅达

到 20-30%并非小概率事件。 

(三) 估值 

 

1. 假设 

 

 2011 2012 2013 

非主营占比总营 2.0% 2.0% 2.0% 

余热锅炉毛利率 26.5% 26.5% 26.5% 

容器类产品毛利率 17.0% 21.00% 25.00% 

核电设备毛利率 49.0% 49.0% 49.0% 

余热锅炉营收增长率 15.5% 18.5% 21.5% 

容器类产品营收增长率 35.0% 40.0% 45.0% 

核电设备营收增长率 93% 83.0% 30.0% 

净利润率/毛利率 48.00% 48.00% 48.00% 
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2. 估值 

    

 2010 2011E 2012E 2013E 

余热锅炉营收 824.41  952.19  1,128.35  1,370.94  

余热锅炉毛利 226.56  252.33  299.01  363.30  

余热锅炉毛利率 27.5% 26.5% 26.5% 26.5% 

    余热锅炉营收同比增长率 3.7% 15.5% 18.50% 21.50% 

余热锅炉收入占比总营收 78.6% 76.2% 73.1% 69.4% 

 

 2010 2011E 2012E 2013E 

容器类产品营收 189.25  255.49  357.68  518.64  

容器类产品毛利 30.29  43.43  75.11  129.66  

容器类产品毛利率 16.0% 17.0% 21.00% 25.00% 

       容器类产品营收同比增长率 16.6% 35.0% 40% 45% 

容器类产品营收占比总营收 18.0% 20.5% 23.2% 26.2% 

 

 2010 2011E 2012E 2013E 

核电产品营收 11.80  22.76  41.66  54.16  

核电产品毛利 7.31  11.15  20.41  26.54  

核电产品毛利率 62.0% 49% 49% 49% 

       核电产品营收同比增长率 -28.6% 93% 83.00% 30.00% 

核电产品营收占比总营收 1.1% 1.8% 2.7% 2.7% 

 

 

 2010 2011E 2012E 2013E 

总营收 1,049.05  1,255.56  1,558.87  1,983.41  

   主营占比总营 97.8% 98% 98% 98% 

  非主营占比总营 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

总营毛利 264.22  307.53  395.33  520.54  

总营毛利率 25.2% 24.49% 25.36% 26.24% 

    总营同比增长 7.1% 19.68% 24.16% 27.23% 

 

 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 126.13  147.62  189.76  249.86  

净利润增长率 - 17.0% 28.5% 31.7% 

净利润率 12.02% 11.76% 12.17% 12.60% 

# of shares outstanding(million) - 129.10  129.10  129.10  

EPS(元) 0.98 1.14  1.47  1.94  
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给予 25-26 倍市盈率, 2011-2013 年目标价为 28.59 元、36.75 元和 48.38 元。12 个月目标价 36.75 元。予以 “买入”

评级。 
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