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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 632 567 675 805 

同比增长 -2.4% -10.2% 19.0% 19.4% 

净利润(百万元) 87 82 97 114 

同比增长 -8.9% -6.3% 18.3% 17.3% 

毛利率 32.3% 30.2% 31.1% 31.4% 

净利润率 13.8% 14.4% 14.4% 14.1% 

净资产收益率（%） 12.5% 11.4% 12.9% 14.1% 

每股收益(元) 0.28 0.26 0.31 0.36 

每股经营现金流(元) 0.37 0.39 0.22 0.29 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 公司是国内罗茨鼓风机龙头企业。公司主要产品为风机及配件、磨机、渣

浆泵、气力输送和电气设备，风机贡献公司利润的 70%上下，各业务板块

利润占比见图 1。磨机主要用于建材行业，渣浆泵主要用于煤炭行业，气

力输送产品主要用于气力输送行业，电气设备为风机、磨机配套产品。公

司主导产品罗茨鼓风机、罗茨真空泵及配套产品，其广泛应用于污水处理、

电厂脱硫、变压吸附、水产养殖、冶金、钢铁、水泥、煤化工、电力等多

种行业。 

 

图 1、公司各业务板块利润占比 

 
数据来源：公司资料，兴业证券研究所 
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 受下游行业需求萎缩影响，公司近 2 年业绩出现下滑；但受益于环保领域需

求增加，公司 2014 年 1~2 月份订单同比实现正增长。公司披露 2013 年业绩

快报，预计 2013 年公司实现营业收入 5.67 亿元，同比下降 10%，原因为公

司主要下游行业钢铁、水泥、煤炭等行业需求下滑；实现归属于母公司净利

润 8177 万元，同比下降 6%。公司近几年业绩变化如图 2 所示，公司 2012

年和 2013 年业绩都出现一定下滑，但如图 3 所示，公司单季度业绩同比增速

正逐步改善，2013 年四季度营收和净利润同比增速自 2012 年以来首次实现

正增长。受益于下游污水处理和脱硫对风机需求的增长，我们预计，公司 2014

年 1~2 月份订单实现 20%左右的增速。 

 

图 2、公司年度业绩变化 

 
数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

图 3、公司单季度业绩增速变化 

 
数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 

 政府加强污水处理管制，公司风机产品需求平稳增长。公司产品罗茨鼓风机

和离心鼓风机在水处理工艺中的生化反应和反冲洗过程中是鼓风传氧曝气的

基本设备，主要适用于化工、建材、食品等点源污水治理，也适用于小城市

污水处理厂。目前，金通灵的核心产品单级高速离心鼓风机更适用于市政污
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水处理，而公司的核心产品罗茨鼓风机更适用于处理能力较小的点源污水处

理。为进一步开拓市政污水领域市场，公司已与韩国企业签订其离心鼓风机

中国代理合同，为市政项目提供稳定性更高、节能效果更强的空气悬浮离心

风机，公司未来将通过加大与设计院、工程公司的合作逐步开拓市政污水处

理市场。另外，公司未来可通过承接污水处理 EPC 项目、根据市场需求重新

生产移动污水处理设备（公司子公司曾经生产过，但当时市场需求不好，后

来生产停止）等方式进一步做大公司营收。 

 电厂脱硫管理趋严，脱硫塔改造增加罗茨鼓风机需求。电厂脱硫管理越来越

严，电厂通过对已建成的脱硫塔改造，进一步缩减硫化物排放量。脱硫塔改

造主要通过加高脱硫塔、加深药液池的方式进行，这就使得气体从脱硫塔底

部鼓入脱硫塔需要更大的压力，即需要升压压力更大的罗茨鼓风机，催生公

司产品的需求。升压压力越大，对罗茨鼓风机的技术要求越高，作为罗茨鼓

风机行业龙头企业公司的受益程度更大。随着政府加大对雾霾的治理力度，

电力、钢铁、有色和化工等行业对脱硫装置的改造和新建需求有望持续，支

撑公司鼓风机产品的业绩增长。 

 外延式发展提供公司高成长可能性。相比于公司核心产品鼓风机 20 亿的市场

空间，离心鼓风机百亿的市场空间更加广阔。虽然公司已经在离心鼓风机领

域从事研发和生产 10 年有余，但其技术与国内先进水平仍有一定差距。公司

未来有望通过对污水和脱硫相关领域用离心风机标的的收购实现公司的外延

高速成长。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 13-15 年的 EPS 分别为 0.26、0.31 和 0.36

元，净利润增长率分别为-6%、18%和 17%，对应 13、14 年 PE 分别为 28 倍

和 23 倍。 

公司是国内罗茨鼓风机行业的龙头企业，目前市场占有率在 20%上下，在近

两年传统下游行业冶金和化工等对鼓风机需求萎缩的背景下，公司业绩出现

负增长。公司未来有望通过三方面来提升业绩：1）2013 年开始下游环保行

业（污水处理和脱硫）用鼓风机订单平稳快速增长，2013 年此部分营收约在

1 亿元左右（贡献公司 20%左右的毛利），随着政府对污水和大气污染治理的

强度逐步增加，环保领域需求对公司业绩的提升过程将持续；2）公司有望通

过外延式发展，进一步抢占离心鼓风机市场，或开拓新的压缩机市场，这将

有效拉动公司业绩的迅速提升；3）公司正研发低成本罗茨鼓风机产品，将在

未来投放市场的过程中抢回公司近 2 年失去的部分市场，对业绩增长起正面

影响。我们首次覆盖公司，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：冶金和化工等行业对鼓风机需求大幅下降、国家政策对污水和大

气污染的治理不达预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 
  

单位:百万元 

 

利润表 
   

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 646 773 848 959 

 

营业收入 632 567 675 805 

货币资金 310 422 435 470 

 

营业成本 428 396 465 553 

交易性金融资产 0 0 0 0 

 

营业税金及附加 5 4 4 4 

应收账款 121 128 152 181 

 

销售费用 57 51 61 72 

其他应收款 5 5 5 6 

 

管理费用 64 57 67 81 

存货 163 158 186 221 

 

财务费用 -11 -15 -18 -19 

非流动资产 293 262 252 252 

 

资产减值损失 3 2 2 2 

可供出售金融资产 0 0 0 0 

 

公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 48 0 0 0 

 

投资收益 9 9 9 9 

投资性房地产 0 0 0 0 

 

营业利润 95 81 102 120 

固定资产 186 195 198 197 

 

营业外收入 6 13 10 10 

在建工程 25 17 14 12 

 

营业外支出 2 1 1 1 

油气资产 0 0 0 0 

 

利润总额 100 93 110 129 

无形资产 32 32 32 32 

 

所得税  12 11 13 16 

资产总计 939 1034 1100 1211 

 

净利润  87 82 97 114 

流动负债 208 293 321 381 

 

少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 

 
归属母公司净利润 87 82 97 114 

应付票据 0 0 0 0 

 

EPS(元) 0.28 0.26 0.31 0.36 

应付账款 152 178 209 249 

      其他 56 115 112 132 

 

主要财务比率 
    非流动负债 32 23 26 26 

 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

长期借款 0 0 0 0 

 

成长性 

    其他 32 23 26 26 

 

营业收入增长率 -2.4% -10.2% 19.0% 19.4% 

负债合计 240 316 347 407 

 

营业利润增长率 -4.5% -14.8% 25.4% 18.6% 

股本 312 312 312 312 

 

净利润增长率 -8.9% -6.3% 18.3% 17.3% 

资本公积 212 212 212 212 

 
 

    未分配利润 145 156 180 220 

 

盈利能力 

    少数股东权益 0 0 0 0 

 

毛利率 32.3% 30.2% 31.1% 31.4% 

股东权益合计 699 719 753 804 

 

净利率 13.8% 14.4% 14.4% 14.1% 

负债及权益合计 939 1034 1100 1211 

 

ROE 12.5% 11.4% 12.9% 14.1% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 
 

资产负债率 25.6% 30.5% 31.5% 33.6% 

净利润 87 82 97 114 

 

流动比率 3.11 2.64 2.64 2.52 

折旧和摊销 17 18 21 23 

 

速动比率 2.33 2.10 2.06 1.94 

资产减值准备 3 0 3 3 

 
 

    无形资产摊销 1 0 0 0 

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0 0 0 0 

 

资产周转率 0.68 0.57 0.63 0.70 

财务费用 0 -15 -18 -19 

 

应收帐款周转率 5.12 4.09 4.35 4.35 

投资损失 -9 -9 -9 -9 

 
 

    少数股东损益 0 0 0 0 

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 11 67 -36 -20 

 

每股收益 0.28 0.26 0.31 0.36 

经营活动产生现金流量 117 121 69 90 

 

每股经营现金 0.37 0.39 0.22 0.29 

投资活动产生现金流量 -55 39 -12 -11 

 

每股净资产 2.24 2.30 2.41 2.58 

融资活动产生现金流量 -72 -47 -45 -44 

 
 

    现金净变动 -10 112 13 35 

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 97 310 422 435 

 

PE 25.85 27.59 23.33 19.89 

现金的期末余额 87 422 435 470 

 

PB 3.23 3.14 3.00 2.81 
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投资评级说明 

 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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【信息披露】 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】  
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，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

 

【法律声明】 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。  

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口

头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有

接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致

的投资决策。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，我们对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公

司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询

独立投资顾问。 
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