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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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浙富股份 上证综指

 

股票数据 

总股本 (百万股) 299.3/136.4 

总市值 (百万元) 5,273.3/2,402.5 

沪深 300/深圳成指 2,370.33/9,957.62 

12 个月最高/最低（元） 51.22/16.00 

相关研究报告： 

《浙富股份-002266-受益水利建设，业绩稳步
增长》——2011-8-5 

《浙富股份 09 年报点评：公司有望再次步入高
速增长期》——2010-3-16 

《浙富股份 09 年三季报点评：在手订单仍然充
足，新增订单有望逐步回暖》——2009-10-28 

《浙富股份中报点评：下半年订单有望恢复上
升》——2009-8-19 

证券分析师：郑东 
电话： 010-66025270 

E-mail： zhengdong@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120023 

联系人：张弢 
电话： 010-88005311 

E-mail： zhangtao9@guosen.com.cn 

 

 
  

  

 

 
  

  

 

 

 

 

 

 

 

独立性声明： 

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。 

 

季报点评  

新增订单仍然是未来看点 

 公司业绩基本符合预期 

公司 1-9 月实现销售收入 6.91 亿元，同比增长 20.06%，实现归属于母公司净

利润 9,037 万元，同比增长 19.87%，实现基本每股收益 0.45 元，其中净利润

中包括处置桐庐浙富置业有限公司和桐庐浙富大厦有限公司股权的投资收益约

2,500 万元，扣除该部分投资收益，公司业绩同比下滑。 

 管理费用大幅增加拖累业绩 

公司 1-9 月份管理费用为 9,830 万元，同比去年增长 77%，公司的研发投入和

股权激励费用的增长造成公司管理费用大幅提升，直接造成了公司业绩增长放

缓。 

 公司未来业绩增速能够保证 

国家在“十二五”期间大力投资水利建设，从 2010 年开始，公司的新增订单增

长开始加速，而根据水电行业收入确认规律，我们预计近两年公司水电订单确

认将逐步进入高峰时期，公司的业绩增长可以得到保证。 

 海外业务值得期待 

公司目前另一个重要的增长点是东南亚水电市场，2010 年全年公司海外订单占

比达到 20% ，今年公司海外订单有望持续增长。与此同时，公司目前也具有水

电总包工程承接的实力，随着海外市场的进一步开拓，预计未来将为公司业绩

带来新的增长点。 

 风险提示 

公司订单增长低于预期；公司费用率持续上升。 

 维持“推荐”评级 

我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.60、0.81 和 1.10 元，对应 P/E 分别

为 35/26/19 倍，考虑公司近两年将进入收入确认的高峰期，维持“推荐”评级。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 832.02 923.90 1,164 1,583 2,137 

(+/-%) 10.35% 11.04% 26.0% 36.0% 35.0% 

净利润(百万元) 127.27 138.60 179 243 331 

(+/-%) 5.96% 8.90% 29.2% 35.8% 36.1% 

每股收益（元） 0.89 0.93 0.60 0.81 1.10 

EBIT  Margin 17.17% 18.37% 16.8% 18.9% 18.9% 

净资产收益率（ROE） 13.85% 12.51% 14.3% 17.0% 19.8% 

市盈率（PE） 19.82 19.02 34.6 25.5 18.7 

EV/EBITDA 16.11 13.96 29.9 21.5 17.3 

市净率（PB） 2.74 2.38 4.96 4.34 3.71 
 

2011 年 10 月 26 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 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 316 514 430 372  营业收入 924 1164 1583 2137 

应收款项 934 829 1318 1820  营业成本 633 821 1102 1485 

存货净额 231 239 344 486  营业税金及附加 8 9 14 18 

其他流动资产 80 136 121 199  销售费用 15 20 26 36 

流动资产合计 1561 1718 2212 2878  管理费用 79 119 142 195 

固定资产 401 471 490 509  财务费用 10 3 1 4 

无形资产及其他 95 94 92 91  投资收益 (0) 24 0 0 

投资性房地产 13 13 13 13  资产减值及公允价值变动 (25) (21) (26) (24) 

长期股权投资 10 13 14 16  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2081 2309 2822 3507  营业利润 153 196 273 376 

短期借款及交易性金融负债 150 100 133 128  营业外净收支 9 14 12 11 

应付款项 432 475 697 950  利润总额 161 209 284 387 

其他流动负债 271 365 445 639  所得税费用 23 31 43 58 

流动负债合计 852 940 1275 1717  少数股东损益 (1) (1) (2) (2) 

长期借款及应付债券 100 100 100 100  归属于母公司净利润 139 179 243 331 

其他长期负债 0 0 0 0       

长期负债合计 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 952 1040 1375 1817  净利润 139 179 243 331 

少数股东权益 20 19 18 17  资产减值准备 (5) (23) 0 0 

股东权益 1108 1250 1428 1674  折旧摊销 37 47 54 60 

负债和股东权益总计 2081 2309 2822 3507  公允价值变动损失 25 21 26 24 

      财务费用 10 3 1 4 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (290) 156 (277) (276) 

每股收益 0.93 0.60 0.81 1.10  其它 5 22 (1) (2) 

每股红利 0.28 0.12 0.22 0.29  经营活动现金流 (90) 402 44 137 

每股净资产 7.40 4.17 4.76 5.58  资本开支 (14) (114) (97) (102) 

ROIC 13% 12% 17% 20%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 13% 14% 17% 20%  投资活动现金流 (14) (117) (98) (103) 

毛利率 31% 30% 30% 31%  权益性融资 85 0 0 0 

EBIT Margin 20% 17% 19% 19%  负债净变化 100 0 0 0 

EBITDA  Margin 24% 21% 22% 22%  支付股利、利息 (42) (37) (65) (86) 

收入增长 11% 26% 36% 35%  其它融资现金流 (155) (50) 33 (6) 

净利润增长率 9% 29% 36% 36%  融资活动现金流 45 (87) (31) (91) 

资产负债率 47% 46% 49% 52%  现金净变动 (59) 198 (85) (57) 

息率 1.4% 1.2% 2.1% 2.8%  货币资金的期初余额 375 316 514 430 

P/E 22.3 34.6 25.5 18.7  货币资金的期末余额 316 514 430 372 

P/B 2.8 5.0 4.3 3.7  企业自由现金流 (106) 256 (65) 25 

EV/EBITDA 18.0 29.9 21.5 17.3  权益自由现金流 (161) 203 (33) 16 

资料来源：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 

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。 
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