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[table_main] 方正公司研究类模板 事件：公司发布 2011 年业绩快报，2011 年实现营业收入 13.79 亿元，同

比增长31.5%；归属于上市公司股东的净利润1.44亿元，同比增长13.88%。

基本每股收益 1.11 元。 

 

点评： 

 全年业绩略低于预期，四季度单季收入增速表现亮眼 

公司全年业绩略低于预期，但 31.5%收入增速比市场预期好，主要是

四季度单季收入同比大幅增长 81%，预计四季度增长主要来自压力容器业

务。公司前三季度毛利率与去年同期相比低 2 个百分点，原因在于压力容

器的毛利率低于余热锅炉，前者收入占比提升导致公司综合毛利率下降。

随着公司大型及特种材质压力容器募投项目陆续投产，压力容器业务的毛

利率将有所改善。 

 压力容器产能释放，受益于煤化工高景气，将成未来业绩增长引擎 

十二五煤化工投资额各省初步统计约 2 万亿，其中设备投资占 50%，

设备投资中，压力容器约占 45%。公司 09 年募投的大型及特种材质压力

容器制造技术改造项目，于 2011 年底和 2012 年初陆续投产。此外，公

司压力容器产品在神华宁煤烯烃示范项目中拥有一定应用业绩，结合市场

空间广阔+产能释放，预计该业务将成为公司未来业绩增长引擎。 

 公司主业余热锅炉业务收入稳步成长，毛利率有提升空间 

公司是余热锅炉行业龙头企业，主要产品氧气转炉余热锅炉、干熄焦

余热锅炉和有色冶炼余热锅炉在国内市场占有率排名第 1。十二五期间我

国节能减排目标为单位 GDP 能耗下降 17%，在节能减排约束和国家政策

支持下，预计公司该业务收入将保持稳步成长。此外公司积极推进该业务

从单一制造向成套产品设计和制造总包商转型，未来毛利率有望提升。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2012-2013 年收入分别为 18.6 亿和 24.9 亿，归属于母

公司净利润 2.06 亿和 2.46 亿，EPS 分别为 1.60 和 1.90 元，对应的 PE

为 18 和 15 倍。公司压力容器业务产能释放，受益于煤化工产业高景气，

有望加速成长；主业余热锅炉业务成长稳定，未来毛利率有提升空间，具

备安全边际，给予公司“买入”评级。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1049.05  1379.15  1858.84  2486.75  

(+/-) 7.11% 31.47% 34.78% 33.78% 

净利润 126.13  143.69  206.53  245.69  

(+/-) 16.86% 13.92% 43.73% 18.96% 

EPS(元) 0.98  1.11  1.60  1.90  

P/E 30.73  26.97  18.77  15.77  

相关研究 

[table_reports]  

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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※ 风险提示：煤化工产业政策严于预期 

分产品收入预测情况 

项目 单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

余热锅炉及相关配套产品 730.08  794.97  824.41  879.78  976.56  1074.21  

增长率 12.56% 8.89% 3.70% 6.72% 11.00% 10.00% 

毛利率 21.64% 23.90% 27.48% 27.00% 27.00% 27.00% 

压力容器产品   162.30  189.25  463.66  834.59  1335.34  

增长率     16.61% 145.00% 80.00% 60.00% 

毛利率   16.58% 16.00% 17.00% 21.00% 20.00% 

核电吊篮产品 7.44  16.53  11.79  15.70  26.69  45.37  

增长率 32.62% 122.18% -28.68% 33.16% 70.00% 70.00% 

毛利率 72.68% 71.28% 62.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他 15.10  5.62  23.60  20.00  21.00  22.05  

增长率 125.37% -62.78% 319.93% -15.25% 5.00% 5.00% 

毛利率 81.99% 97.33% 38.31% 50.00% 50.00% 50.00% 

营业收入合计 752.62  979.42  1049.05  1379.14  1858.83  2476.98  

增长率 13.87% 30.13% 7.11% 31.47% 34.78% 33.25% 

综合毛利率 23.36% 23.91% 26.04% 24.23% 24.90% 23.85% 

资料来源：方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1686.79  2521.78  3140.19  4439.50  经营活动现金流 60.09  158.60  185.18  262.88  

现金 666.34  996.46  1276.00  1708.50  净利润 141.83  164.63  234.04  278.70  

应收账款 303.37  389.77  544.46  705.36  折旧摊销 28.62  31.35  42.72  57.23  

其它应收款 24.08  9.73  36.38  30.55  财务费用 -6.42  4.14  1.86  3.73  

预付账款 70.85  141.33  144.65  237.93  投资损失 0.53  -0.43  -0.50  -0.13  

存货 559.96  984.49  1078.95  1719.88  营运资金变动 -101.93  -43.18  -92.39  -76.31  

其他 62.18  0.00  59.75  37.28  其它 -2.54  2.09  -0.55  -0.33  

非流动资产 472.77  560.57  711.32  903.77  投资活动现金流 -134.43  -120.86  -192.39  -249.22  

长期投资 4.42  4.85  5.35  5.48  资本支出 103.42  87.09  150.43  192.29  

固定资产 275.61  335.03  429.39  546.85  长期投资 -4.42  -0.43  -0.50  -0.13  

无形资产 139.31  173.29  227.90  299.38  其他 -35.42  -34.20  -42.46  -57.06  

其他 53.43  47.40  48.68  52.06  筹资活动现金流 -22.13  -31.25  -37.61  -50.53  

资产总计 2159.56  3082.35  3851.51  5343.27  短期借款 0.00  1.10  -0.73  0.12  

流动负债 902.50  1683.15  2253.54  3513.83  长期借款 -6.00  0.91  0.94  0.63  

短期借款 34.00  358.73  682.35  1151.85  其他 -16.13  -33.26  -37.82  -51.29  

应付账款 179.19  250.80  323.67  455.53  现金净增加额 -96.47  6.49  -44.82  -36.87  

其他 689.32  1073.62  1247.52  1906.44       

非流动负债 2.38  5.71  5.90  6.23  主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00  0.91  1.86  2.49  成长能力     

其他 2.38  4.80  4.04  3.74  营业收入 7.11% 31.47% 34.78% 33.78% 

负债合计 904.88  1688.86  2259.44  3520.06  营业利润 -3.64% 29.31% 43.34% 19.31% 

少数股东权益 106.09  127.03  154.54  187.55  归属母公司净利润 16.86% 13.92% 43.73% 18.96% 

归属母公司股东权益 1148.59  1266.46  1437.53  1635.66  获利能力     

负债和股东权益 2159.56  3082.35  3851.51  5343.27  毛利率 26.04% 24.23% 24.90% 23.85% 

     净利率 13.52% 11.94% 12.59% 11.21% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.30% 11.81% 14.70% 15.29% 

营业收入 1049.05  1379.15  1858.84  2486.75  ROIC 11.91% 10.09% 11.01% 9.97% 

营业成本 775.85  1044.93  1396.06  1893.60  偿债能力     

营业税金及附加 8.99  5.86  9.66  14.93  资产负债率 41.90% 54.79% 58.66% 65.88% 

营业费用 12.92  18.53  23.76  32.33  净负债比率 3.19% 25.83% 43.01% 63.36% 

管理费用 102.42  113.15  152.42  205.16  流动比率 1.87  1.50  1.39  1.26  

财务费用 -6.42  4.14  1.86  3.73  速动比率 1.25  0.91  0.91  0.77  

资产减值损失 13.10  9.79  13.01  23.86  营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.51  0.53  0.54  0.54  

投资净收益 -0.53  0.43  0.50  0.13  应收帐款周转率 3.98  3.98  3.98  3.98  

营业利润 141.67  183.18  262.57  313.28  应付帐款周转率 4.86  4.86  4.86  4.86  

营业外收入 21.98  12.00  14.06  16.01  每股指标(元)     

营业外支出 1.44  1.50  1.29  1.41  每股收益 0.98  1.11  1.60  1.90  

利润总额 162.20  193.68  275.34  327.88  每股经营现金 0.47  1.23  1.43  2.04  

所得税 20.38  29.05  41.30  49.18  每股净资产 9.72  10.79  12.33  14.12  

净利润 141.83  164.63  234.04  278.70  估值比率     

少数股东损益 15.69  20.94  27.51  33.01  P/E 30.73  26.97  18.77  15.77  

归属母公司净利润 126.13  143.69  206.53  245.69  P/B 3.37  3.06  2.70  2.37  

EBITDA 190.82  225.03  318.06  385.11  EV/EBITDA 17.53  14.98  10.82  9.12  

EPS（元）  0.98  1.11  1.60  1.90       

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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