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水电扩产进展顺利，进军核电万事俱备 
 

投资要点: 

 非公开增发预案修订披露相关项目最新进度 

公司发布非公开增发预案及可研报告修订版，披露了非公开增发项目的最新进

展情况。根据公司公告，目前大中型水电技改扩产项目已履行完毕备案及环评

批复；增资临海电机建设小水电机组及特种电机产能项目已完成对现有资产评

估，正在办理用地手续及环评；增资华都公司进行核电 CRDM 设备产能建设

项目已完成资产评估及对另一出资方核动力院的无形资产评估，与普什宁江签

订资产转让协议，并在宜宾国资委备案。我们对相关项目对公司的水电设备主

业及新增核电设备业务产生的影响做点评。 

 两项扩产助公司突破大中型水电产能瓶颈 

公司在本部进行的技改项目以及在临海电机实行的小水电产能建设项目均指

向目前制约公司大中型水电发展的产能瓶颈。通过扩产可以提升本部产能，而

小水电产能的建设则有利于转移目前的小水电订单生产，从而提升本部产能的

利用率，为水电行业高景气期的到来做准备。通过我们对水电设备行业的估算，

“十二五”期间，常规水电将形成年均 168 亿的市场，抽水蓄能年均 16.58

亿，主要为大中型水电机组。公司作为国内大中型水电机组的主要制造商之一，

在灯泡贯流和轴流转桨式机组方面具有一定的技术优势，预计有望分享其中

10%的市场份额。海外是公司另一个可期待的市场，公司 11 月曾中标越南 2.48

亿设备成套订单，实现了海外市场的又一突破。 

 核电业务前景取决于合作盟友实力 

公司增资华都公司项目，将使涉足核岛控制棒驱动机构（CRDM）市场，该产

品属核岛核心设备，毛利率可达 50%-60%。从我们对该设备现有市场的了解，

上海电气基本处于垄断地位，市场占有率超过 95%，公司万事俱备，但如何能

在市场上有所突破，我们将目光停在了公司的合作方身上。作为国内三大核设

计院中历史最久，实力最强的设计院，背靠“第一央企”中核集团，背景优势

毋庸置疑，能否在中核自身新建核电站中率先使用，将是公司 CRDM 业务突

破的关键。目前公司项目进展顺利，但从工艺改进及生产进度上看，该项业务

贡献业绩至少将在 3 年之后。 

 估值和投资建议 

我们维持浙富股份的“增持”评级。订单仍是公司股价的主要驱动，而业绩方

面也将随着在手订单的执行，而逐步得到释放。从公司公开披露情况看，2011

年下半年公司订单低于我们的预期，我们下调此前盈利预测，暂时不考虑公司

非公开增发的影响，2011、2012、2013 年 EPS 为 0.57、0.91、1.24 元，对

应目前股价的市盈率分别为 28.36、17.81、13.11 倍。给予 2012 年 25 倍市

盈率，调整 6~12 个月目标价 22.74 元。 

 重点关注事项 

股价催化剂(正面)：可再生能源发展规划正式出台，水电设备招标集中展开。

东南亚市场订单出现大突破。 

风险提示（负面）：公司水电订单获取低于预期。 

 

 

相关研究：                      

浙富股份（002266）：守望大单，

驱动增长；2011.9.7 

浙富股份：业绩略低于预期，继续

期待订单刺激；2011.10.26 

目标价 22.74 元 

投资评级: 增持 

  

 

市场数据                             

总股本(百万股) 299.28 

A 股股本(百万股) 299.28 

B/H 股股本(百万股) 0/0 

A 股流通比例(%) 45.56 

12 个月最高/最低(元) 51.79/15.8 

第一大股东 孙毅 

第一大股东持股比例 41.00% 

上证综指/沪深 300 2166.2/2305.0 

注： 2011 年 12 月 27 日数据 

近十二个月股价表现 
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表 1 公司主要财务指标 

重要财务指标     单位:百万元 

  2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 923.90  1143.70  1868.25  2495.46  

收入同比(%) 11% 24% 63% 34% 

归属母公司净利润 138.60  170.95  272.20  369.93  

净利润同比(%)  9% 23% 59% 36% 

毛利率(%) 31.5% 30.6% 31.2% 31.7% 

ROE(%) 12.5% 13.7% 18.5% 20.8% 

P/E 34.98  28.36  17.81  13.11  

每股收益(元) 0.46 0.57 0.91 1.24 

P/B 4.38  3.90  3.29  2.73  

EV/EBITDA 24  20  13  9  

数据来源：湘财证券研究所 

 

表 2 公司分项业务预测 

百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

水轮发电机组             

销售收入 753.97 832.02 923.90 1043.70 1758.25 2374.46 

YOY 

 

10.35% 11.04% 12.97% 68.46% 35.05% 

成本 555.13 576.19 633.18 720.15 1204.40 1614.63 

毛利率 26.37% 30.75% 31.47% 31.00% 31.50% 32.00% 

特种电机             

销售收入 0.00 0.00 0.00 100.00 110.00 121.00 

YOY 

    

10.00% 10.00% 

成本 

   

74.00 81.40 89.54 

毛利率       26.00% 26.00% 26.00% 

营业收入 753.97 832.02 923.90 1143.70 1868.25 2495.46 

营业成本 555.13 576.19 633.18 794.15 1285.80 1704.17 

综合毛利率 26.37% 30.75% 31.47% 30.56% 31.18% 31.71% 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

附录(单位：百万元) 

 

资产负债表 
  

单位:百万元 
 

利润表 
  

单位:百万元 

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

流动资产 1561  1685  2540  3191  
 

营业收入 924  1144  1868  2495  

  现金 316  229  374  499  
 

营业成本 633  794  1286  1704  

  应收账款 847  1029  1588  1996  
 

营业税金及附加 8  10  16  22  

  其他应收款 7  12  19  26  
 

营业费用 15  19  32  42  

  预付账款 45  47  82  107  
 

管理费用 79  126  187  250  

  存货 231  300  350  400  
 

财务费用 10  15  24  35  

  其他流动资产 114  68  128  163  
 

资产减值损失 25  10  10  10  

非流动资产 520  708  838  984  
 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 10  13  13  13  
 

投资净收益 -0  25  0  0  

  固定资产 386  463  553  645  
 

营业利润 153  194  314  432  

  无形资产 95  135  181  225  
 

营业外收入 10  15  13  14  

  其他非流动资产 29  98  91  102  
 

营业外支出 1  2  2  2  

资产总计 2081  2393  3378  4176  
 

利润总额 161  207  325  444  

流动负债 852  1023  1774  2262  
 

所得税 23  31  48  66  

  短期借款 150  148  446  531  
 

净利润 138  176  277  378  

  应付账款 283  397  620  832  
 

少数股东损益 -1  5  5  8  

  其他流动负债 419  478  708  898  
 

归属母公司净利润 139  171  272  370  

非流动负债 100  100  100  100  
 

EBITDA 200  242  379  518  

  长期借款 100  100  100  100  
 

EPS（元） 0.46  0.57  0.91  1.24  

  其他非流动负债 0  0  0  0  
      负债合计 952  1123  1874  2362  
 

主要财务比率 
     少数股东权益 20  26  30  39  

 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 150  299  299  299  
 

成长能力 
      资本公积 581  431  431  431  

 

营业收入 11.0% 23.8% 63.4% 33.6% 

  留存收益 378  514  743  1045  
 

营业利润 16.9% 27.3% 61.6% 37.7% 

归属母公司股东权益 1108  1245  1474  1775  
 

归属于母公司净利润 8.9% 23.3% 59.2% 35.9% 

负债和股东权益 2081  2393  3378  4176  
 

获利能力 
    

      

毛利率(%) 31.5% 30.6% 31.2% 31.7% 

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

净利率(%) 15.0% 14.9% 14.6% 14.8% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
 

ROE(%) 12.5% 13.7% 18.5% 20.8% 

经营活动现金流 -84  159  86  341  
 

ROIC(%) 13.4% 14.0% 17.4% 20.7% 

  净利润 138  176  277  378  
 

偿债能力 
      折旧摊销 37  33  42  51  

 

资产负债率(%) 45.8% 46.9% 55.5% 56.6% 

  财务费用 10  15  24  35  
 

净负债比率(%) 26.25% 22.05% 29.13% 26.73% 

  投资损失 0  -25  0  0  
 

流动比率 1.83  1.65  1.43  1.41  

营运资金变动 -291  33  -257  -123  
 

速动比率 1.56  1.35  1.23  1.23  

  其他经营现金流 22  -73  1  -0  
 

营运能力 
    投资活动现金流 -110  -195  -172  -197  

 

总资产周转率 0.50  0.51  0.65  0.66  

  资本支出 93  150  150  150  
 

应收账款周转率 1  1  1  1  

  长期投资 0  -0  0  0  
 

应付账款周转率 2.52  2.33  2.53  2.35  

  其他投资现金流 -17  -45  -22  -47  
 

每股指标（元） 
    筹资活动现金流 176  -52  231  -18  

 

每股收益(最新摊薄) 0.46  0.57  0.91  1.24  

  短期借款 0  -2  298  86  
 

每股经营现金流(最新摊

薄) -0.28  0.53  0.29  1.14  

  长期借款 100  0  0  0  
 

每股净资产(最新摊薄) 3.70  4.16  4.92  5.93  

  普通股增加 6  150  0  0  
 

估值比率 
      资本公积增加 77  -150  0  0  

 
P/E 34.98  28.36  17.81  13.11  

  其他筹资现金流 -7  -49  -67  -104  
 

P/B 4.38  3.90  3.29  2.73  

现金净增加额 -24  -87  145  125    EV/EBITDA 24  20  13  9  

 

 



 

  

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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