
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 刘元瑞    denghl1@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120022 

联系人： 邓浩龙 (8621) 68751072 denghl1@cjsc.com.cn   

 

增发预案按计划进行，大股东未来将连续增持 

事件描述 

浙富股份近日发布大股东增持公告以及非公开增发预案，其主要内容为： 

 基于对目前资本市场形势的整体认识以及对公司未来发展前景的信心，控股股东孙毅先生拟根据自身需要在未来 6

个月内（自 2011 年 12 月 23 日起计算）以自身名义通过二级市场增持浙富股份 A 股股份，累计增持比例不超过

浙富股份已发行总股份的 1.00%（含本次已增持的股份）。根据公告内容，孙毅先生于 2011 年 12 月 23 日通过深

圳证券交易所交易系统增持浙富股份 A 股股份 200，865 股，约占本公司已发行总股份的 0.067%。 

 公司将于 2012 年 1 月 12 日审议《关于公司非公开发行股票方案的议案》等一系列议案。 

事件评论 

第一， 我们认为，浙富大股东在市场情绪悲观的情况下争持，是对公司明年业绩充满信心。 

产业资本向来对市场敏感，浙富股份董事长孙总选择在此时增持一方面是给市场投资者提振信心，一方面也是对浙富

明年乃至后年的业绩充满信心。随着水电“十二五”规划的出台，水电设备商将迎来一波真正的订单招标高峰。由于

今年浙富全年订单 10 亿以上乃铁板钉钉，在基数不高的情况下，按照我们此前深度报告测算未来四年年订单保守在

20-25 亿，浙富 2012 年订单同比翻番增长乃大概率事件。为此，维持对公司的“推荐”评级。 

第二， 我们认为，公司增发的三个项目进展符合预期，明年年中有望增发完成，届时将真正成为“双轮驱动”。 

（一） 大型灯泡贯流式和轴流转桨式水轮发电机组生产技术改造项目 

固定资产投资 2.58 亿元，另铺底流动资金 0.30 亿元，项目总投资额为 2.88 亿元。该项目将在本公司于桐庐富春江镇

红旗畈工业功能区的现有厂区内建设，不涉及新征土地。公司拟使用本次发行募集资金 2.58 亿元全部用于该项目的固

定资产投资。该项目建设周期为 2 年，第 4 年开始为达产期。项目达产后将形成年产 500MW 大型灯泡贯流式及轴流

转桨式水轮发电机组的生产能力，正常年份可实现销售收入 56,000 万元（含税），实现利润总额 6,824 万元，税后投

资内部收益率为 20.3%。 

长江证券认为建设目的：缓解贯流式和轴流式水轮发电机组的产能瓶颈 

（二） 增资临海电机实施中小型水轮发电机组及特种发电机生产建设项目 

长江证券认为建设目的：牢牢抓住起家老本行“小水电”发电市场，未来我国在小型水电设备市场将持续繁荣多年。

同时，释放公司主厂房产能以便生产中大型的贯流和轴流机组。 

 
浙富股份（002266）  公司点评 研究报告 

 
维持“推荐” 2011-12-27 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

当前国内外水电设备市场需求旺盛，发展前景广阔。其中，中小型水轮发电机组主要应用于小型水电站（以下简称“小

水电”），具有其特有的应用领域和市场。小水电在开发过程中不存在大量水体集中和水库移民问题，规模适宜，技术

成熟，投资少、工期短、见效快，可就地开发、就近供电。因此，小水电能够解决农村无电地区的用电问题。 

固定资产投资 3.17 亿元，另铺底流动资金 0.33 亿元，总投资额为 3.5 亿元。本公司拟使用本次发行募集资金中的 2.5

亿元增资临海电机，并用于该项目的固定资产投资。该项目建设周期为 2.5 年，第 5 年开始为达产期。项目达产后将

形成年产 300MW 中小型水轮发电机组、1,425MW 特种发电机的生产能力，正常年份可实现销售收入 78,000 万元（含

税），实现利润总额 10,136 万元，税后投资内部收益率为 20.4%。 

（三） 增资华都公司实施百万千瓦级核电控制棒驱动机构等核电设备建设项目 

固定资产投入 2.6 亿元，另铺底流动资金 0.4 亿元，项目总投资额为 3 亿元。公司拟使用本次发行募集资金中的 1.686

亿元增资华都公司，并用于该项目的固定资产投资，其中 7,509.01 万元用于支付向普什宁江购买该项目建设所需的部

分房屋建筑物和设备设施等经营性资产的款。该项目计划建设期为 2 年，第 5 年开始为达产期。项目达产后将形成年

产 5 套百万千瓦级核电控制棒驱动机构，以及 3 套相关核设备检修专用工具的生产能力。预计该项目达产年可实现新

增年销售收入 68,890 万元（含税）、新增年利润总额 12,311 万元，税后投资内部收益率为 24.30%。 

长江证券认为增发目的：借助核动力院的研究实力和资质，结合自身的制造能力和经验，进军核电设备市场，为公司

未来转型提前布局。 

第三，继续看好公司基本面，浙富近期股价下跌乃正常波动，不改变我们对中国明年水电行业的持续看好。浙富的估

值只是反应了公司的业绩弹性，未来核电增发成功以及明年核电政策出台后伴随的核电项目可能的重新审批，浙富的

核电发展将更加坚定。 

继续维持推荐浙富的逻辑不变，即“利空几近出尽，未来利好或者持续不断”。具体可参考深度报告《浙富股份深度

报告——行业新一轮快速发展开始》。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 924 1072 1661 2492 货币资金 316 333 303 255 

营业成本 633 750 1146 1744 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 291 322 515 748 应收账款 854 991 1536 2304 

％营业收入 31.5% 30.0% 31.0% 30.0% 存货 231 274 419 637 

营业税金及附加 8 9 14 21 预付账款 45 54 82 125 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 35 36 55 83 

销售费用 15 11 17 25 流动资产合计 1561 1779 2538 3618 

％营业收入 1.7% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 79 86 133 199 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.6% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 10 10 10 10 

财务费用 10 8 4 4 投资性房地产 2 2 2 2 

％营业收入 1.1% 0.7% 0.3% 0.2% 固定资产合计 368 319 274 234 

资产减值损失 25 11 45 64 无形资产 95 90 86 81 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 11 2 7 9 

营业利润 153 197 301 433 其他非流动资产 33 33 33 33 

％营业收入 16.5% 18.4% 18.1% 17.4% 资产总计 2081 2236 2950 3989 

营业外收支 9 10 15 20 短期贷款 150 0 0 0 

利润总额 161 207 316 453 应付款项 432 511 781 1189 

％营业收入 17.4% 19.3% 19.1% 18.2% 预收账款 139 161 250 375 

所得税费用 23 30 46 66 应付职工薪酬 10 12 18 28 

净利润 138 177 271 388 应交税费 54 68 104 151 

其他流动负债 68 79 121 183 归属于母公司所有者

的净利润 138.6 177.9 272.3 390.1 流动负债合计 852 831 1274 1925 

少数股东损益 -1 -1 -2 -2 长期借款 100 100 100 100 

EPS（元/股） 0.46 0.59 0.91 1.30 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -84 185 -9 -18 负债合计 952 931 1374 2025 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1108 1286 1558 1948 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 20 19 18 15 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1128 1305 1576 1963 

固定资产投资 -93 -11 -17 -25 负债及股东权益 2081 2236 2950 3989 

其他 -17 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -110 -11 -17 -25  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.463 0.595 0.910 1.304 

股权融资 85 0 0 0 BVPS 7.40 4.30 5.21 6.51 

银行贷款增加（减少） 100 -150 0 0 PE 42.54 33.14 21.65 15.11 

筹资成本 42 -8 -4 -4 PEG 1.03 0.80 0.53 0.37 

其他 -50 0 0 0 PB 2.66 4.58 3.78 3.03 

筹资活动现金流净额 176 -158 -4 -4 EV/EBITDA 29.16 21.09 15.30 11.32 

现金净流量 -18 17 -30 -48 ROE 12.5% 13.8% 17.5% 20.0%
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