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公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

近日我们调研了海陆重工（002255），了解了公司生产经营的有关情况。 

二、 分析与判断 

 余热锅炉稳健增长，受益十二五工业节能规划 

余热锅炉属于节能环保领域，受政策和下游需求相关。“十一五”期间，我国单位工业增加值

能耗累计下降26%，但工业能耗占全社会整体能耗的比重，由2005年的70.9%左右上升到2010

年的73%左右，预计“十二五”期间单位工业增加值能耗要比2010年降低21%左右。未来工业
节能减排将执行更加严格，作为解决高耗能企业余热锅炉未来将会稳健增长。 

公司锅炉方面今年新增订单大概6个亿，有色冶炼余热锅这两年占比较高，能够占到总订单
50%-60%，预计十二五市场规模为35亿，公司有望每年6亿订单。干熄焦余热锅炉预计十二五

市场规模为24亿，公司有望年2亿订单。工业锅炉属于非标产品，故其毛利率相对标准化电站
锅炉较高。公司余热锅炉毛利率近几年相对稳定在24-26%之间，预期未来毛利率保持稳定。 

 压力容器产能释放，借煤化工东风快速增长 

当前企业和地方政府掀起了新一轮的煤化工投资热潮，据不完全统计，“十二五”期间各省规

划投资总额将超过2万亿元。压力容器占整体投资10%左右，按照2万亿来测算，整个压力容

器市场份额十二五期间为2000亿。公司09年通过增发大幅度扩产煤化工容器产能，预计今年

年底可达产，明年能够释放50%产能，后年可以释放100%，预计明年压力容器收入为8亿。 

IGCC方面公司目前与美国KBR公司进行合作，合同金额大概为1.1亿左右，主要应用于国家

“863计划”的东莞发电项目，预计明年收入将会得到确认。 

 期待自主研发核电设备 

核电发展未来发展将以引进的西屋的AP1000三代核电技术将成为主流，以及CAP1400自主化
的研发将在未来逐步推进。公司核电吊篮是上海第一机床的唯一配套商，属于来料加工，加

工费用一套380万，明年随着产能扩一倍的话，明年可以做到十几个。目前公司手头还有基于
AP1000技术自主研发高温堆芯，预计每套加工费900万左右。公司自主研发安注箱（承压容

器），前期中标8套共4000万，安注箱用于对核反应堆堆芯进行充分冷却，是一回路安全系统

的一个重要组成部分。未来随着核电审批重启，核电设备国产化将加速进行，公司将受益。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司为工业用余热锅炉龙头，余热锅炉未来业绩相对稳定，压力容器和核电设备业务的快速

扩张将成为公司未来盈利高速增长的保证。预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.17 元、1.58 元和 1.88

元，维持“谨慎推荐”的投资评级。 

四、 风险提示： 
余热锅炉下游需求低迷，宁煤中标未及预期。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,049  1,268  1,787  2,282  

增长率（%） 7.11% 20.83% 40.99% 27.68% 

归属母公司股东净利润（百万元） 126  151  205  243  

增长率（%） 16.86% 19.81% 35.35% 18.94% 

每股收益（元） 0.98  1.17  1.58  1.88  

PE 32.70  27.29  20.17  16.95  

PB 3.29  2.95  2.53  2.17  

资料来源：民生证券研究所 
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一、余热锅炉增长稳健，受益十二五工业节能规划 

余热锅炉属于节能环保领域，受政策和下游需求相关。“十一五”期间，我国单位工业

增加值能耗累计下降 26%，但工业能耗占全社会整体能耗的比重，由 2005 年的 70.9%左右上

升到 2010 年的 73%左右；六大高耗能产业（电力、钢铁、建材、有色、化工和石化）的能

耗占工业整体能耗的比重由 2005 年的 71%左右上升到 77%左右。 

工信部副部长苏波表示预计将会对最后确定今后 5 年单位工业增加值能耗要比 2010 年

降低 21%左右。预计《工业转型升级规划（2011-2015 年）》出台将第一次提出工业节能目标，

未来工业节能减排将执行更加严格，作为解决高耗能企业余热锅炉未来将会稳健增长。  

表 1：有色冶炼余热锅炉、干熄焦余热锅炉十二五市场容量测算 

有色冶炼余热锅炉  干熄焦余热锅炉  

2010 年十种金属产量 3000 万吨 2010 年焦炭产量 38406 万吨 

预计十二五产能增速 5% 预计十二五产能增速 5% 

预计十二五年度市场规模 3480 万吨 预计十二五年度市场规模 44565 万吨 

预计十二五渗透率 50% 预计十二五新增安装量 40% 

十二五市场空间 1740 万吨 十二五市场空间 17826 万吨 

每套有色冶炼余热锅炉对应金属产量 10 万吨 每套干熄焦余热锅炉对应焦炭产量 90 万吨 

需求套数 174 需求套数 198 

每套售价 2000 万 每套售价 1200 万 

市场空间 35亿 市场空间 24亿 

年市场容量 7亿 年市场容量 4.8亿 

预计公司占比 90% 预计公司占比 40-50% 

预计公司份额 6.3 亿 预计公司份额 1.9-2.4亿 

资料来源：民生证券研究所   

锅炉方面今年新增订单大概 6 个亿，有色冶炼余热锅这两年占比较高，能够占到总订单

50-60%。其中有色行业目前安装量为 30%，按照十二五末安装 80%安装量测算仍有 50%空间，

对应市场容量 35 亿左右。干熄焦余热锅炉目前下游使用率为 40%，未来五年市场容量 24 亿

左右。 

工业锅炉属于非标产品，故其毛利率相对标准化电站锅炉较高。公司余热锅炉毛利率近

几年相对稳定在 24-26%之间，预期未来毛利率保持稳定。 

图 1：公司余热锅炉毛利率 

  

 

资料来源：wind、民生证券研究所 
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二、压力容器产能释放，借煤化工东风快速增长 

随着现代煤化工示范项目的建设完成，稳定运营以及项目良好的经济效益，企业和地方

政府掀起了新一轮的煤化工投资热潮，现代煤化工迎来了由示范项目到大规模兴建的行业爆

发拐点。据不完全统计，“十二五”期间各省规划投资总额将超过 2 万亿元。压力容器占整

体投资 10%左右，按照 2 万亿来测算，整个压力容器市场份额十二五期间为 2000 亿。 

图 2：现代煤化工“十二五”投资逐年增加 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

压力容器属于竞争较为激烈行业，但是大型压力容器方面，技术壁垒较高，同时由于大

型压力容器属于关键型设备，一般在招标时都会选取具有项目成功的公司。 

公司 09 年通过增发大幅度扩产煤化工容器产能，预计今年年底可达产，明年能够释放

50%产能，后年可以释放 100%。2007 年公司在神华宁煤烯烃一期项目中承担了 54 台超限设

备中 24 台的制造任务，签订订单 5 亿，其中 1-2 亿将在今年底确认。二期宁煤招标已在陆续

进行，公司已参与，预计后续仍然会有标中的，我们判断公司二期招标金额不会低于一期中

标额。目前公司在手订单大约 5-6 亿，预计将在未来一到二年释放。 

表 2：神华、宁煤煤制烯烃项目及进展 

项目名称  业主及建设地点  投资额（亿元） 进展  

神华包头 180 万吨甲醇、30 万吨聚乙
烯、30 万吨聚丙烯项目 

神华集团 

内蒙古包头 
170 

项目装置于 2010 年 8月一次投料成功，2011 年正式进
入商业化运营，目前处于满负荷平稳生产状态，今年计

划生产聚烯烃产品 45 万吨。截至 6 月 30 日，累计实现
销售收入 31亿元、利润 8.75亿元；截至九月中旬，工

厂今年已安全、稳定运行 206 天，平均生产负荷达到
89%，累计实现销售收入 39.9 亿元，完成年度计划的

92%。 

神华新疆 68万吨煤基新材料项目（年

产聚乙烯 30万吨、聚丙烯 38 万吨） 

神华集团 

新疆乌鲁木齐 
198 

2011 年 11 月 6 日奠基，预计 2015 年建成，实现年销
售收入 70 多亿元。此项目是在包头项目成功基础上的

又一新项目。 

神华宁煤 167 万吨甲醇、50 万吨聚丙

烯项目 

神华宁煤 

宁夏宁东 
170 

2008 年 4 月开工建设，2010 年 8月实现中交，9 月 6

日正式进入全面试车状态，10 月 4 日产出合格丙烯产

品，2011 年 5月成功产出终端合格聚丙烯产品。 

神华宁煤甲醇制 50 万吨/年丙烯项目 
神华宁煤 

宁夏宁东 
65 

目前项目建设已经全面展开，预计 2014 年 6 月建成；

利用自产甲醇（85 万吨/年）和周边甲醇原料建设。 

资料来源：民生证券研究所 

图 3：大型压力容器在煤制烯烃装置位置 
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资料来源：海陆重工、民生证券研究所 

IGCC 方面公司目前与美国 KBR 公司进行合作，合同金额大概为 1.1 亿，主要应用于国

家“863 计划”的东莞项目，预计明年收入将会得到确认。 

表 3：五大发电集团 IGCC 进展 

单位  项目内容  

华能 

2011 年 10月 2日华能天津 IGCC 燃机燃油工况点火启动成功，预计年底前可并

网发电。“十一五”期间国家“863 计划”资助的 3个 IGCC 示范项目（华能天津、

华电半山、东莞石化）。 

华电 浙江半山 IGCC 发电示范工程是“十一五”国家 863 计划，目前未有实质性进展。 

大唐 大唐集团在全国范围内计划建设多座 IGCC 示范电站，目前未有实质性进展。 

中电投 中电投规划 2015 年形成 IGCC 装机容量 440 万千瓦 

国电 国电集团计划在江苏海门和海南省筹建 IGCC 示范电站，未有实质性进展。 

资料来源：民生证券研究所   

三、期待自主研发核电设备 

核电吊篮是上海第一机床的唯一配套商，属于来料加工，加工费用一套 380 万，明年随

着产能扩一倍的话，明年可以做到十几个。 

未来发展将以引进的西屋的 AP1000 三代核电技术将成为主流，以及 CAP1400 自主化的

研发将在未来逐步推进。《国家“十二五”科学和技术发展规划》提出全面掌握 AP1000 核电

关键设计技术和关键设备材料制造技术，自主完成内陆厂址标准设计。完成 CAP1400 标准体

系设计并建设示范电站，2015 年底具备倒送电和主控室部分投运条件。完成高温气冷堆关键

技术研究，2013 年前后示范电站建成并试运行。加强压水堆及高温气冷堆安全技术支撑和核

电站乏燃料后处理科研攻关，保障核电安全。 

2011 年核电投资仍然保持较大增长，我们预计 2011 年核电投资增长 17%左右。核电设

备占投资比重 50%左右，按照每千瓦 1.2 万来算，未来 10 年设备投资为 3600 亿。核电审批

重启将带来核电板块的估值提升和加速国产设备进程。 
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公司自主研发安注箱（承压容器），前期中标 8 套共 4000 万，安注箱用于对核反应堆

堆芯进行充分冷却，是一回路安全系统的一个重要组成部分。目前公司手头还有基于 AP1000

技术自主研发高温堆芯，预计每套加工费 900 万左右。未来随着核电审批重启，核电设备国

产化将加速进行，公司将受益。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,049  1,268  1,787  2,282  货币资金 666  816  1,513  1,901  

减：营业成本 776  949  1,353  1,747  应收票据 62  17  24  31  

营业税金及附加 9  5  7  9  应收账款 303  267  377  481  

销售费用 13  16  23  29  预付账款 71  85  105  132  

管理费用 102  110  155  199  其他应收款 24  31  73  94  

财务费用 (6) 1  2  2  存货 568  676  371  479  

资产减值损失 13  10  2  2  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 (1) 0  0  0  流动资产合计 1,687  1,894  2,464  3,117  

二、营业利润 142  176  245  294  长期股权投资 4  0  0  0  

加：营业外收支净额 21  24  25  28  固定资产 276  293  306  314  

三、利润总额 162  200  270  322  在建工程 47  29  18  11  

减：所得税费用 20  30  41  48  无形资产 139  130  122  114  

四、净利润 142  170  230  273  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 126  151  205  243  非流动资产合计 473  458  452  446  

五、基本每股收益（元） 0.98  1.17  1.58  1.88  资产总计 2,160  2,352  2,916  3,563  

         短期借款 34  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 98  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 179  260  371  479  

EV/EBITDA 
    

22.35  

    

18.84  

    

11.38  

      

8.69  
预收账款 522  636  797  1,002  

成长能力:     其他应付款 26  26  37  48  

营业收入同比 7.1% 20.8% 41.0% 27.7% 应交税费 1  13  15  15  

营业利润同比 -3.6% 24.1% 39.6% 19.7% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 16.9% 19.8% 35.4% 18.9% 流动负债合计 903  922  1,205  1,529  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 3.98  4.44  5.55  5.32  其他非流动负债 2  24  76  125  

存货周转率 1.82  2.04  3.41  5.37  非流动负债合计 2  24  76  125  

总资产周转率 0.51  0.56  0.68  0.71  负债合计 905  953  1,288  1,662  

盈利能力与收益质量:     股本 129  129  129  129  

毛利率 26.0% 25.1% 24.3% 23.4% 资本公积 711  711  711  711  

净利率 12.0% 11.9% 11.4% 10.7% 留存收益 309  434  639  882  

总资产净利率ROA 6.6% 7.1% 7.9% 7.8% 少数股东权益 106  125  150  180  

净资产收益率ROE 11.3% 12.1% 14.1% 14.4% 所有者权益合计 1,255  1,399  1,628  1,902  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 2,160  2,352  2,916  3,563  

流动比率 1.87  2.08  2.04  2.00       

资产负债率 41.9% 40.5% 44.2% 46.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 -21.1  139.7  138.3  129.7  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 60  263  709  401  

每股收益 0.98  1.17  1.58  1.88  投资活动现金流量 (121) 2  (2) (2) 

每股经营现金流量 0.47  2.04  5.49  3.10  筹资活动现金流量 (9) (67) (2) (2) 

每股净资产 9.72  10.83  12.61  14.73       

资料来源：民生证券研究所 
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