
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                       制作时间：2012-07-09 

[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

报告类型 / 公司调研报告 

 
公司将进入成长加速期 

 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 公司投入 8.28 亿元募集资金项目“重型石化装备研发制造项目”将

分两期完成，一期项目预计于今年 8 月投入试生产，二期项目计划

于明年 8 月完工。 

 公司上海子公司（上海蓝滨）地处上海市金山区吕巷镇，紧邻 S19

高速及河流，总占地面积 600 多亩，分三块厂区。目前，一、二期

工程已经投用，三期工程（募投项目）在建。 

 公司的新增产能将于今年四季度开始逐步释放，募投项目明年预计

将达产 50%以上，届时，公司的营业收入将大幅增长。目前公司的

订单饱满。 

 随着海洋油气开发量的不断上升，尤其是我国南海深海油气勘探开

发进程的加快，公司的油气水分离器的销售前景将非常值得期待。 

 基于公司在石油、石化设备制造方面的独特优势，以及良好的成长

预期，给予公司股票的目标价格为 18.00 元，对应 2012、2013 和

2014 年预期 P/E 值分别为 35.29 倍、26.47 倍和 20.69 倍。维持公司

股票“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：公司募投项目的投产进度及订单情况存在一定的不确定

性，由此将影响对公司的业绩预期。 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 645 747 881 1145 1432 

(+/-)% -1.93% 15.71% 17.99% 29.97% 25.07% 

净利润 113 122 163 220 280 

(+/-)% -7.15% 7.92% 33.76% 34.95% 27.45% 

每股收益（元） 0.47 0.38 0.51 0.68 0.87 

市盈率 28 35 26 19 15 

市净率 5 3 2 2 2 

净
产收益率 (%) 18.08% 7.71% 9.46% 11.51% 13.08% 

股息收益率 (%) — 0.45% 0.46% 0.76% 1.15% 

总股本 (百万股 ) 240 320 320 320 320 
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[Table_Market] 股票数据 2012-7-6 

收盘价（元） 13.10 

12 个月股价区间（元） 11.76～18.56 

总市值（百万元） 4,192 

总股本（百万股） 320 

A股（百万股） 320 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 3 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5% -13% -11% 

相对收益 -1% -11% 9% 
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1. 公司产能有望大幅提升 

1.1. 公司募投项目部分投用 

    公司投入 8.28 亿元募集资金项目“重型石化装备研发制造项目”将分两期完成，

一期项目预计于今年 8 月投入试生产，而二期项目计划于明年 8 月完工。 

    公司的募投项目全部在公司的全资子公司上海蓝滨来实施。上海蓝滨地处上海

市金山区吕巷镇，紧邻 S19 高速及河流，总占地面积 600 多亩，分三块厂区。目前，

一、二期工程已经投用，三期工程（募投项目）在建。上海蓝滨已取得上海市高新

技术企业资格，及上海市海洋工程装备产业基地之一。公司一、二期工程的产业规

模为年实现营业收入 5 亿元，而三期工程为 18 亿元。在厂房规模、起重能力和装备

先进性方面，三期工程将全面超越一、二期，其中起重能力由之前的 200 吨、300 吨

提高到 500 吨，厂房跨度大幅增加，为制造更大吨位、更大体积的设备提供了条件。 

1.2. 公司后续订单有保证 

    公司的新增产能将于今年四季度开始逐步释放，募投项目明年预计将达产 50%

以上，届时，公司的营业收入将大幅增长。产能的大幅提升不得不令人担心订单是

否能跟上，根据公司介绍，目前公司的订单非常饱满，正急迫地等待新增产能的投

用，公司对于后期的订单情况报有较充分的信心。 

    从分产品情况看，球罐产品无疑是最好的。原先公司的球罐业务仅在兰州进行，

上海基地并无此项业务。然而，通过募投项目的实施，公司新增球罐加工能力 200%，

目前已经进入最后的设备调试阶段，不久将投入使用。我国东南沿海地区将是进口

LNG 的主要接收地，因此，对于 LNG 储存球罐的需求量非常大，这将为公司的该项

业务提供广阔的市场空间。 

    热交换产品仍然是公司最大的一块业务，大型板壳式换热器等创新型产品将保

持良好的发展势头，公司新增产能的逐步释放将有效缓解目前产能不足的状况，使

得该项业务再上一个新台阶。公司各项业务收入占比如图 1 所示。 

 

 

图 1  公司主要产品大类收入占比示意图 

数据来源：公司年报、东北证券 

 

2. 油气水分离设备接轨深海油气开发 
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    公司募投项目的最后一个产品就是 15 台套/年油水分离装置。该产品主要运用于

海洋油气开采，属于公司自主创新产品。海上油气资源丰富、潜力大，已成为全球

油气勘探开发的热点，近年来全球油气重大发现 50%以上来自于海上。根据有关预

测，海上油气水分离装置国内年需求将在 20 亿元，150 套左右。公司在国内油气水

分离器市场处于领先地位，且一直参与国际市场竞争。可以相信，随着海洋油气开

发量的不断上升，尤其是我国南海深海油气勘探开发进程的加快，公司的油气水分

离器的销售前景将非常值得期待。 

    根据公司介绍，目前，公司的相关产品已经在中海油南海有关项目中得到应用。

在谈到今后的发展时公司认为，今后南海的石油平台建设对油气水分离设备的需求

是很大的，甚至还包括水下的井口分离设备的建设。然而，公司对于具体的开发建

设进程持有相对谨慎的观点。 

 

3. 专用设备制造景气较好 

3.1. 石油钻采设备制造 

今年一季度，石油钻采设备制造业实现主营业务收入 356.03 亿元，同比增长

25.7%，实现利润总额 20.95 亿元，同比增长 38.2%。行业在经过半年多的调整之后，

重返前期景气高位，然而近期又有下滑迹象。显示行业在激励政策的引导下表现仍

较强势，随着钢材价格的大幅下降，行业的盈利水平有望回升。行业的景气表现如

图 2 所示。 

 

 

图 2  石油钻采设备制造景气示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 

 

3.2. 炼油化工设备制造 

今年一季度，炼油化工设备制造业实现营业收入 152.53 亿元，同比增长 30.6%，

实现利润总额 8.42 亿元，同比增长 38.1%。行业总体表现与石油钻采设备制造业相

仿。炼化设备的成套化、大型化和节能降耗、减排是行业的发展趋势，而常规设备

的增幅则受制于炼化资本支出放缓的影响。行业的景气表现如图 3 所示。 
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图 3  炼油化工设备制造景气示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 

 

4. 公司将进入成长加速期 

    基于公司在石油、石化设备制造方面的独特优势，以及良好的成长预期，给予

公司股票的目标价格为 18.00 元，对应 2012、2013 和 2014 年预期 P/E 值分别为 35.29

倍、26.47 倍和 20.69 倍。维持公司股票“谨慎推荐”的投资评级。 

 

风险提示：公司募投项目的投产进度及订单情况存在一定的不确定性，由此将影响

对公司的业绩预期。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 743 740 540 440  净利润 122 163 220 280 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 5 2 2 2 

应收款项 531 572 743 929  折旧及摊销 28 36 60 91 

存货 304 310 393 487  公允价值变动损失 0 -9 -10 -11 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 23 20 24 25 

流动资产合计 1712 1781 1881 2110  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -295 -3 -189 -206 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 0 0 0 0 

固定资产 324 524 924 1324  经营活动净现金流量 -117 211 99 177 

无形资产 141 135 130 124  投资活动净现金流量 -141 -276 -325 -174 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 780 62 26 -103 

非流动资产合计 649 901 1179 1278  企业自由现金流 -216 -96 -248 -23 

资产总计 2362 2682 3060 3388       

短期借款 105 187 257 211  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 159 195 248 308  每股指标     

预收款项 78 92 119 149  每股收益（元） 0.38 0.51 0.68 0.87 

一年内到期的非流动负债 100 100 100 100  每股净资产（元） 
4.90 5.35 5.93 6.65 

流动负债合计 534 705 897 990  每股经营性现金流量（元） 
-0.37 0.66 0.31 0.55 

长期借款 200 200 200 200  成长性指标     

其他长期负债 55 55 55 55  营业收入增长率 15.71% 17.99% 29.97% 25.07% 

长期负债合计 255 261 259 262  净利润增长率 7.92% 33.76% 34.95% 27.45% 

负债合计 789 966 1156 1252  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1569 1712 1898 2129  毛利率 40.41% 39.05% 40.44% 40.99% 

少数股东权益 3 4 5 7  净利润率 16.21% 18.38% 19.08% 19.45% 

负债和股东权益总计 2362 2682 3060 3388  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 236.83 236.83 236.83 236.83 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 209.34 209.34 209.34 209.34 

营业收入 747 881 1145 1432  偿债能力指标     

营业成本 445 537 682 845  资产负债率 33.43% 36.01% 37.79% 36.96% 

营业税金及附加 8 10 13 16  流动比率 3.20 2.53 2.10 2.13 

资产减值损失 5 2 2 2  速动比率 2.47 1.94 1.51 1.47 

销售费用 43 51 67 83  费用率指标     

管理费用 83 98 128 160  销售费用率 5.82% 5.82% 5.82% 5.82% 

财务费用 22 14 19 21  
管理费用率 

11.16% 11.16% 11.16% 11.16% 

公允价值变动净收益 0 9 10 11  财务费用率 
2.93% 1.63% 1.69% 1.48% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 139 177 244 315  分红比例     

营业外收支净额 4 15 15 15  股息收益率 0.45% 0.46% 0.76% 1.15% 

利润总额 143 192 259 330  估值指标     

所得税 22 29 39 50  P/E（倍） 35 26 19 15 

净利润 122 163 220 280  P/B（倍） 3 2 2 2 

归属于母公司净利润 121 162 218 278  P/S（倍） 6 5 4 3 

少数股东损益 1 1 1 2  净资产收益率 7.71% 9.46% 11.51% 13.08% 

资料来源：东北证券       
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