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杭氧股份(002430)重大合同公告点评 

 空分设备受益于煤化工等下游行业的需求增加 

推荐 
        维持评级 

工业/普通机械 发布时间：2011 年 10 月 31 日 

投资要点： 

 公司公告大型空分设备重大合同：10 月 28 日，公司与中煤
陕西榆林能源化工等公司签署4套60000m3/h空分设备的销

售合同，合同金额为 9.51 亿元，占公司去年营业总收入的

31.48%。产品采用分批交货与确认销售收入的方式：合同生

效后 17 个月内第一套空分设备交货，其它每套依次顺延一

个月交货。 

 公司是国内大型空分设备的龙头企业。公司是国内为数不
多具有 6万等级以上大型空分设备生产能力的厂商; 8 万等

级空分设备的募投项目在今年年底建成投产后,公司在大型

空分设备领域的竞争能力将进一步提升。 

 空分设备的需求向大型化方向发展。煤化工对空分设备的
需求以大型产品为主,未来几年,煤化工的投资规模预计将

大幅增加。公司是国内大型空分设备领域的龙头企业,将受

益于空分设备的需求向大型化方向的发展趋势。 

 煤化工等下游行业的投资增加将拉动空分设备与气体等产
品的需求。“十二五”期间，我国煤化工项目的投资金额预

计将达到数万亿元,其中仅新疆、陕西、山西三个地区的项

目规划投资额合计达到约 1.8 万亿元。 

 盈利预测与投资评级：预计 2011-2013 年的 EPS 分别为

0.82、1.13、1.50 元，对应 2012 年 25 倍的市盈率,目标价

为 28.4 元。公司中长期受益于煤化工等下游行业的投资增

加，维持推荐的投资评级。 

 风险因素：限售股解禁,化工、钢铁等下游行业景气度下滑。

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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收益

率(%)

2010 302,339 12.5% 35,746 41.5% 0.59 14.8% 41.4
2011E 395,629 30.9% 49,339 39.1% 0.82 16.5% 29.8

2012E 524,507 32.6% 68,245 38.3% 1.13 18.3% 21.5

2013E 681,771 30.0% 90,242 32.2% 1.50 19.2% 16.3 

走势图  

 

-48%

-35%

-21%

-7%

7%

21%

35%

10-11-1 11-1-30 11-4-30 11-7-29 11-10-27

杭氧股份 沪深300指数

 

市场数据 2011-10-28

收盘价： 24.44元

52 周最高价： 38.06元

52 周最低价： 17.80元

平均持仓成本： 23.91元
 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 60,150

流通 A股（万股）： 60,150

每股收益（元）： 0.57

每股净资产（元）： 4.42

每股经营现金流（元）： -0.17

市净率： 5.52
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利润表 单位：百万元 现金流量表 单位：百万元

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2,686 3,023  3,956   5,245  6,818    经营活动现金流 217 370 37 444 414

营业成本 2,027  2,128  2,809   3,708  4,827    净利润 493   682   902   

营业税金及附加 20     16     21      28     36       折旧摊销 83 89 93

销售费用 70     83     103     136    177      财务费用 24    31    41    

管理费用 240    339    396     498    614      投资收益 23    30   40  

财务费用 -9     19     24      31     41       营运资金变动 (589) (394) (668)

营业利润 310    436    608     848    1,130    其它 3 5 6

营业外收入 169    43     55      68     82       投资活动现金流 (137) (352) (407) (383) (235)

营业外支出 144    5      6       7      9        资本支出

利润总额 334    475    658     909    1,203    其他投资

所得税 57     74     102     141    186      筹资活动现金流 (17) 1295 (37) 17 32

净利润 278    401    556     769    1,016    股权筹资

少数股东损益 27     46     62      86     114      债券筹资

母公司净利润 251    355    493     682    902      其他

EPS 0.40 0.59 0.82 1.13 1.50 现金净增加额 68 1316 (407) 78 211

资产负债表 单位：百万元 主要财务比率

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 2,400  4,085  4,866  5,927  7,465    年成长率

货币资金 774    1,974  2,190   2,193  2,613    营业收入 0.8% 12.5% 30.9% 32.6% 30.0%

应收款项 663    836    1,509   1,837  2,314    营业利润 3.5% 40.8% 39.4% 39.5% 33.2%

存货 648    626    730     889    1,120    净利润 16.9% 41.5% 39.1% 38.3% 32.2%

其他 315    648    438     1,008  1,418    获利能力

非流动资产 1,055  1,524  1,859  2,465  3,102    毛利率 24.6% 29.6% 29.0% 29.3% 29.2%

长期股权投资 103 116 102 102 102 净利率 9.3% 11.7% 12.5% 13.0% 13.2%

固定资产 729    1,081  1,488   1,997  2,544    ROE 29.7% 14.8% 16.5% 18.3% 19.2%

无形资产 199    109    145     185    217      ROIC 23.1% 14.5% 14.6% 16.0% 16.8%

其他 24     218    125     181    239      偿债能力

资产总计 3,455  5,608  6,726  8,392  10,567   资产负债率 70.1% 53.8% 46.3% 46.5% 46.5%

流动负债 2,035  2,498  2,690  3,357  4,227    流动比率 1.18 1.64 1.81 1.77 1.77

短期借款 50     3      34      84     106      速动比率 0.86 1.38 1.54 1.50 1.50

应付账款 706    690    928     1,158  1,458    营运能力

预收账款 1,195  1,289  1,227   1,531  1,928    资产周转率 0.78 0.67 0.64 0.69 0.72

其他 85     516    502     584    735      存货周转率 4.07 4.37 5.84 6.48 6.79

长期负债 386    521    424    545    687      应收帐款周转率 4.37 4.06 3.37 3.14 3.28

长期借款 84     294    296     390    491      应付帐款周转率 3.81 2.17 2.45 2.51 2.61

其他 302    227    128     155    195      每股资料(元)

负债合计 2,421  3,018  3,114  3,902  4,914    每股收益 0.40 0.59 0.82 1.13 1.50

少数股东权益 188 194 621     763    961      每股净资产 1.40 3.98 4.97 6.20 7.80

母公司股东权益 845    2,396  2,990   3,727  4,692    PE 61.6 41.4 29.8 21.5 16.3

负债和股东权益 3,455  5,609  6,726  8,392  10,567   PB 17.4 6.1 4.9 3.9 3.1  

资料来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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