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煤化工设备订单预期乐观，环保、核

电设备亮点频出，明年业绩有望提速 

 海陆重工（002255.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 
公司发布三季报，实现收入 9.58 亿元，同比增长 10.91%；实

现净利润 1.14 亿元，同比增长 13.3%；EPS 为 0.44 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）三季度略低预期，四季度压力容器业绩有望集中释放 

公司一季度业绩增长 8.58%，二季度单季增长 28.04%，三季度

单季下滑-0.42%。前三季度公司扣除非经常性损益和股权激励成本

的净利润同比增长 23.53%；毛利率同比上升 0.66 个百分点。 

非标设备单季可比性不强，压力容器通常在四季度集中确认业

绩。我们认为三季度单季业绩下滑属于偶发事件，主要原因可能是

压力容器在第三季度交付较少。公司去年第四季度收入 5.09 亿元，

EPS 为 0.15 元。我们预计今年四季度收入在 6 亿元以上，EPS 为

0.20 元左右；预计全年收入增长 15%左右，净利润增长 18%左右。 

（二）煤化工设备大额订单预期乐观，未来两年最大亮点 

公司 7 月份中标具有标志性意义的神华宁煤 400 万吨煤制油项

目超限设备 C 包大单（3.2 亿元）；根据互联网信息，公司近期已成

山西潞安高硫煤清洁利用油化电热一体化示范项目超限设备包采

购第一中标候选人。潞安 540 万吨煤制油项目投资规模大于神华宁

煤；一期 180 万吨项目的超限设备包（反应器类 6 台、塔器类 16

台、储罐类 5 台），我们估计金额可能超过神华宁煤 C 包。 

近期国务院通过《能源发展“十二五”规划》，规划指出“推进煤

炭洗选和深加工”。我们认为“十二五”国家推进发展煤化工基调

已定，煤化工设备行业景气度向上，期待政策、订单双驱动。 

（三）环保设备 EPC、核电设备多点开花，明年业绩将提速 

公司近期中标宁波亚浆 PM4 焚烧炉项目（2.98 亿元），环保设

备 EPC 业务开始起步。核电设备目前在手订单充裕，近期国家核

电重启，公司核电订单已有增多趋势。余热锅炉有望保持稳健增长。 

3．投资建议 
公司经营稳健，煤化工设备前景看好。预计 2012-2014 年 EPS

为 0.64 元、0.80 元、0.95 元，对应 PE 分别为 22、18、15 倍。目

前股价低于股权激励行权价格（15.17 元），维持“推荐”评级。风

险因素：煤化工政策风险、余热锅炉需求下滑。 
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 市场数据 时间 2012.10.25 

A 股收盘价(元) 14.15 

A 股一年内最高价(元) 16.87 

A 股一年内最低价(元) 12.69 

上证指数 2101.58 

市净率 2.73 

总股本（万股） 25820 

实际流通 A 股（万股） 19472 

流通 A 股市值(亿元) 27.80 
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开序幕，看好张化机、海陆重工、杭氧股份》 

  2012-05-23 

  

mailto:qiushiliang@chinastock.com.cn
mailto:zourunfang@chinastock.com.cn
mailto:wanghuajun@chinastock.com.cn
mailto:chenxianfan@chinastock.com.cn


  

 

公司简评研究报告/机械行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邱世梁、邹润芳，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业
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港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.SH） 
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机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、张化机（002564.SZ）、
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