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首航节能(002665)新股定价报告 
--处于快速成长期的电站空冷设备生产商 

定价区间 
29.40—36.80 元 

机械设备/专用设备 发布时间：2012 年 3 月 26 日 

投资要点： 

 公司是处于快速成长阶段的电站空冷设备专业生产商。

2008 年-2010 年，公司营业收入与净利润的年复合增速分别

为 87.1%与 147.8%，以电站投产标准统计的市场份额从

1.57%上升到 22.44%。2011 年期末，在手订单金额约为 27
亿元，保障未来两年持续快速发展。 

 电站空冷系统的应用占比上升驱动行业快速发展。空冷系

统具有节水等优点，2004 年-2011 年，空冷系统在火电站的

应用占比从 3%上升至 47%，预计未来将进一步上升到 50%
以上。“十二五”期间,电站空冷系统的年均市场容量预计为

69.87 亿元，约为“十一五”期间的 2.12 倍。 

 募投项目将成倍增加公司产能。募投项目拟投入电站空冷

凝汽器项目和研发中心项目，计划 2013 年达产。项目达产

后，电站空冷系统的产能将从目前的 300 万千瓦增长到 860
万千瓦，产能增加 187%；预计年新增销售收入与利润总额

分别为 10.98 亿元与 1.77 亿元。 

 盈利预测与估值：预计公司 2012-2013 年的 EPS 为 1.84 元、

2.42 元，参考同类公司的估值，给予 2012 年 16-20 倍的市

盈率，合理价格区间为 29.40-36.80 元。 

 风险因素：火电站建设规模大幅下降，行业竞争加剧等。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

2010 57,620 82.1% 9,132 54.7% 0.68
2011 75,206 30.5% 11,025 20.7% 0.82

2012E 144,548 92.5% 24,540 123.8% 1.84

2013E 194,851 34.8% 32,270 31.5% 2.42 

 

发行数据  2011 年 

发行前股本（万股） 10,000 

发行数量（万股） 3,355 

发行价格（元） 30.86 

发行前 EPS（元） 1.10 

发行后 EPS（元） 0.83 

发行前每股净资产（元） 4.98 

发行日期 2012-3-19 

上市日期 2012-3-27 
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一、公司是处于快速成长期的电站空冷设备生产商 

    公司主导产品为电站空冷系统成套设备，主要应用于火电站的乏汽冷凝。公司实际控制

人为黄氏家族，在公开发行前直接和间接持股比例合计为65.10%。 

公司于 2006 年开始进入电站空冷市场，从 2008 年到 2010 年，营业收入与净利润的年

复合增速分别为 87.1%与 147.8%，处于快速成长阶段，综合毛利率保持在 30%左右。2011
年期末，公司在手订单的金额约为 27 亿元，电站空冷系统的建设周期通常为 1-2 年，将保

障公司未来两年的持续快速发展。 

 

2008 年-2010 年，公司以电站投产标准统计的市场业绩从 270MW 增加到 2980MW，对

应的市场份额从 1.57%上升到 22.44%。随着公司产品与市场业绩在客户中的认可度提高，

在国内电站空冷设备行业快速发展的背景下，公司的销售业绩与市场份额出现显著提升。 

 

    我国电站空冷市场中主要的厂商有美国 SPX、德国 GEA 以及国内的哈空调、首航节能、

龙源冷却、双良节能灯 6 家公司。 

 

二、电站空冷系统的应用占比上升驱动行业快速发展 

2011 年底，我国火电装机总量为 7.65 亿千瓦；2000 年-2010 年，国内火电装机总量的

复合增速为 11.79%。“十二五”期间，火电装机的增速将有所下降，但预计仍将保持在年均

图 1：公司历年营业收入及净利润与增速  图 2：公司历年综合毛利率与增速 
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资料来源：公司公告，东北证券  资料来源：公司公告，东北证券 

图 3：公司历年销售业绩与市场份额  图 4：公司历年合同业绩与市场份额 
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新增 5000 万千瓦装机容量的规模，到 2015 年我国火电装机容量将达到约 9.33 亿千瓦。 

 

图 5：2000 年-2011 年国内火电装机总量与增速 
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资料来源：公司公告，东北证券 

与传统的水冷方式相比,空冷系统可节约 80%左右的耗水量。空冷系统从 2004 年在国

内火电站开始大规模应用，2004 年-2011 年，我国新增投产火电采用空冷系统的占比从 3%
上升至 47%，预计“十二五”期间将进一步上升到 50%以上。 

   今后国内新建火电站大部分将位于适用于空冷设备的“三北”地区，预计“十二五”期间,
电站空冷系统的年均市场容量为 69.87 亿元，为“十一五”期间的 2.12 倍。 

图 6：空冷机组在火电装机的投产占比 
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资料来源：公司公告，东北证券 
 

三、募投项目助推公司未来发展 

    募投项目拟投入电站空冷凝汽器项目和研发中心项目，于2011年开始建设，计划2013年
达产。项目达产后，将年新增销售收入10.98亿元，年新增利润总额1.77亿元。公司电站空冷

系统在达产后的产能将从目前的300万千瓦增长到860万千瓦，产能将增加187%。 

表 1:公司募投项目与投资进度 
资金投入进度 

项目名称 投资总额 
第一年 第二年 第三年 

电站空冷凝汽器项目 38,170 18,300 14,930 4,940
研发中心项目 4,450 4,450   
合计 42,620 22,750 14,930 4,940
资料来源:公司公告，东北证券 
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    同时，公司计划将空冷系统设备延伸至石化行业,并计划研发生产海水淡化中试装置产

品，有望于 2013 年投产。 

 

四、盈利预测与估值 

预计公司 2012-2013 年的 EPS 分别为 1.84 元、2.42 元，参考哈空调与双良节能等同类

公司的估值，给予 2012 年 16-20 倍的市盈率，合理价格区间为 29.40-36.80 元。 
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