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本报告导读： 

本报告分析了华电重工新股发行价、中签率、年化回报率，并分析了公司经营的基本

情况。建议报价 10 元，预估合理价格合理价格区间是 14.21-19.46 元。 

投资要点： 

[Table_Summary]  公司摊薄后 13-15 的实际与预测 EPS0.46、0.52、0.57。可比公司 2014

平均 PE 27，证监会可比行业最近 1 个月平均估值 42 倍，按证监会

行业公司 2013 年摊薄市盈率折价 49%，可比公司 2014 年折价 30%。 

 建议公司报价 10 元，对应 2013 年摊薄 PE 为 21.56 倍。 

 预估中签率：网上 1.44%；网下中公募与社保 0.6%，年金与保险

0.35%，其他 0.23%。预计网上冻结资金量 430 亿元，网下冻结 195

亿元，总计冻结 625 亿元。 

 资金成本：最近资金市场充裕，10 月新股申购冻结资金最高的 10 月

24 日 7 天回购利率仅冲至 6.8%。 

 预计涨停板 9 个，破板卖出的打新年化回报率：网上 118%、网下公

募与社保 49%，年金与保险 28%，其他 17%。预估破板卖出的年化

收益率最高。但从股价涨幅来看，最近很多新股持有 1 个月涨幅大于

破板时，预计公司也可能出现这个情况。 

 公司基本情况分析 

 公司是工程整体解决方案提供商，主要是物料输送系统工程（收入占

比 60%）、热能工程及高端钢结构工程。公司是华电集团的下属公司，

华电集团贡献公司约 30%的收入。 

 公司竞争优势：1）由于公司背靠华电集团，所以公司介入行业早，

具有丰富的经验与业绩优势。2）资金优势：公司属于大型国有集团，

截至 2014 年 6 月，总资金量 5.1 亿元，本次上市又可融资 1.6 亿元。

3）技术资质优势：公司具有专业技术团队，与相关钢结构资质。 

 发展空间：下游与我国固定资产投资增速高度相关，我们认为公司的

业绩增长不大会出现 30%以上增速，但是由于电力等基础设施投资

的增速均值仍在 20%左右，仍可保障公司业绩稳健。公司未来的业

绩增长点：1）国外市场的拓展 2）风电行业的装机量增加。 

 风险提示：客户过度集中风险、下游固定资产投资巨幅下降等。 

 

 

注：每股净收益按预计发行后的总股本万股计算 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 4,426 4,745 5,441 6,093 6,703 

(+/)% 28% 7% 15% 12% 10% 

经营利润（EBIT） 352 417 461 510 527 

(+/-)% 38% 18% 10% 11% 3% 

净利润 300 357 401 440 455 

(+/-)% 30% 19% 12% 10% 3% 

每股净收益（元） 0.39 0.46 0.52 0.57 0.59 

每股股利（元）   0.10 0.11 0.12 
 

[Table_Invest] 建议询价区间（元） 

10.00-10.00 

合理定价区间（元） 

14.21-19.46 

 2014.11.17 

 

[Table_Market] 发行上市资料 

发行前总股本(万股） 62,000 

本次拟发行量(万股) 15,000 

发行日期 2014 年 11 月 26 日 

发行方式 网上询价，上网定价 

保荐机构 招商证券股份有限公司 

预计上市日期 未知 

 

[Table_Balance] 发行前财务数据 

每股净资产（元） 2.79 

净资产收益率（%） 23.07 

资产负债率（%） 67.68 
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1. 申购策略 

1.1. 利润表预测与同行业估值 

 

表 1：利润表预测（单位：百万元） 

 
2011 2012 2013 1H14 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 3,461 4,426 4,745 2,790 5,441 6,093 6,703 

YOY  28% 7%  15% 12% 10% 

营业总成本        

  营业成本 2,953 3,695 3,914 2,327 4,537 5,082 5,590 

YOY  25% 6%  16% 12% 10% 

  营业税金及附加 14 20 23 10 25 28 31 

  销售费用 20 28 26 8 32 41 46 

  管理费用 203 285 330 214 408 427 469 

  财务费用 11 23 22 16 -54 -30 0 

  资产减值损失 5 22 12 17 33 37 40 

营业利润 255 352 417 197 461 510 527 

  加：营业外收入 20 10 9 7 12 8 8 

  减：营业外支出 0 0 0 0 0 0 0 

利润总额 275 361 425 204 472 518 535 

  减：所得税 44 61 68 33 71 78 80 

净利润 231 300 357 171 401 440 455 

  减：少数股东损益 4 1 0 0 0 0 0 

  归属于母公司所有

者的净利润 
227 299 357 171 401 440 455 

YOY  32% 19%  12% 10% 3% 

发行后摊薄 EPS 0.30 0.39 0.46 0.22 0.52 0.57 0.59 

数据来源：公司首发招股说明书，国泰君安证券研究 

 

表 2：可比公司与行业平均估值 

  股价 EPS PE 

  2014/11/14 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

工程类 
      

    

002116.SZ 中国海诚 14.05 0.78 0.66 0.82 1.01 25.1 21.2 17.1 13.9 

002469.SZ 三维工程 12.64 0.48 0.49 0.63 0.80 40.5 25.9 20.0 15.8 

601618.SH 中国中冶 2.78 0.16 0.21 0.29 - -4.8 13.3 9.7 
 

002140.SZ 东华科技 18.18 0.53 0.65 0.89 1.21 25.2 27.9 20.5 15.1 

300125.SZ 易世达 22.94 0.18 0.23 0.55 0.90 121.8 98.4 41.6 25.4 

 
工程类平均 

     
41.6 37.3 21.8 17.5 

机械类           

000425.SZ 徐工机械 9.34 0.73 0.74 0.97 1.10 6.4 12.6 9.7 8.5 

600481.SH 双良节能 11.05 0.64 0.51 0.72 0.95 42.8 21.7 15.3 11.6 

002204.SZ 大连重工 11.32 0.36 - - - 22.8    

 机械类平均      24.6 17.2 12.5 10.0 

 
可比公司平均值 

    
33.1 27.2 17.1 13.8 
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板块估值 
      

最新估

值 

最近 1

月估值 
  

 
专业设备制造业 

    
43.3 42.0 

  

 
建筑业 

    
10.1 9.5 

  

 
板块平均值 

    
26.7 25.7 

  

       
 

   
601226.SH 华电重工 10.00 0.46 0.52 0.57 0.59 21.6 19.2 17.5 

 
数据来源：可比公司 EPS 来自 wind 一致性预测、证监会行业估值、国泰君安证券研究 

 

1.2. 报价预测：10 元 

 

根据华电重工的发行股份数与募集资金总额分析，我们预估发行价 10

元，相比证监会参考的可比行业估值折价 49%，；我们采用可比公司（我

们参考了建筑与专业机械设备 2 个行业的公司）2014 年估值看，折价率

30%。我们以 2014年对应的可比公司估值与公司 2014年的预测摊薄 EPS

来计算公司的合理价格是 14.21，以证监会可比行业估值合理价格是

19.46 元，所以我们认为合理价格区间是 14.21-19.46 元。 

 

表 3：预测发行价 

项目 单位 数据 

发行股份数 万股 15,000 

老股转让 万股 - 

募集资金数 万元 144,580 

发行费用 万元 5,420 

发行费用率 
 

4% 

发行价格 元/股 10.00 

数据来源：公司首发招股说明书、国泰君安证券研究 

 

根据公司的盈利与 2014 年我们预测的盈利情况，公司的发行估值比可

比公司折价 30%，我们认为折价空间越大，中签率越低，涨幅越大（虽

然第一天的涨幅就可以把折价填平，但是新股的超涨现象却仍然非常显

著。）。 

 

表 4：根据证监会、可比公司计算的发行价折价率 

 
2013 2014E 

可比公司估值 33.07 27.25 

可比证监会行业估值 41.95 
 

EPS（元/股） 0.46 0.52 

发行价对应的 PE 21.56 19.18 

相比证监会行业折价率 49% 
 

相比可比公司估值折价率 35% 30% 

数据来源：wind、证监会行业估值、国泰君安证券研究 

 

1.3. 中签率分析 

 

分析公司的中签率时，我们采用了回归模型，但是检验显示网上的回归

相对有效，而网下分机构的中签率则不太显著，尤其是 R 检验不显著，
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所以我们结合了公司的成长能力、盈利能力、所处行业特点、发行折价

率来考虑。 

 

我们认为华电重工在本次发行中有如下特点： 

1) 发行规模是本次发行中第二大的，这一特点有助于网上中签率提

升，因此建议网上申购的投资者可以积极申购。 

2) 发行价绝对值不高，上市以后上涨的程度可能偏高。 

3) 收入增速的预判是往下的，盈利能力也不算高，净利率 5%左右。 

 

表 5：中签率与冻结资金量预测 

  新股中签率 冻结资金量预测（亿元） 

网上中签率 1.44% 430.12 

网下无老股中签率 
 

 

A-公募和社保 0.60% 45.64 

B-年金跟保险 0.35% 58.57 

C-其他 0.23% 90.91 

总计  625.24 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

1.4. 资金成本分析 

 

最近资金市场充裕，10 月新股冲击回购利率仅达 6.8%。相比 9 月达到

12%，9%已经显著回落。 

 

图 1：近期质押式国债回购利率走低，打新机会成本下降 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

1.5. 打新回报率分析 

 

我们根据目前新股的市场表现，假设持有公司不同时间所获得不同的涨

幅，不考虑持有期间资金的机会成本，仅考虑打新冻结 3 天的机会成本，

我们认为从年化收益率的角度，破板时卖出的收益是最大的。如果仅考

虑股票涨幅，最近很多新股持有 1 个月涨幅大于破板时，预计公司也可

能出现这个情况。 
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2014 年 6 月以后第五批新股涨停板均未打开，但是平均涨停板个数已经

达到 9 个。目前新股上市以后涨停板的数量不断增加，我们采用行业、

成长、盈利、折价、所处行业是否热点、发行价绝对值的高低综合分析，

认为华电重工在本批新股中综合排名第七，所以我们预计华电重工会出

现 9 个涨停板。（具体分析我们将在第六批新股分析报告中呈现。） 

 

表 6：打新年化收益率分析 

年化收益率（%） 破板即抛出 1 个月 3 个月 6 个月 12 个月 

预测股市收益率（%） 209% 280% 220% 210% 250% 

年化收益率 
     

网上（%） 118.04 47.75 12.46 5.94 3.55 

网下无老股（%） 
     

公募和社保（%） 48.88 19.83 5.16 2.46 1.47 

年金跟保险（%） 27.94 11.40 2.95 1.41 0.84 

其他（%） 17.46 7.18 1.85 0.88 0.53 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 公司业务与竞争力 

2.1. 基本情况：电力港口冶金矿产是主要客户 

 

公司作为工程整体解决方案提供商，业务集工程系统设计、工程

总承包以及核心高端装备研发、设计、制造于一体，主要包括物

料输送系统工程、热能工程及高端钢结构工程三大业务板块。目

前业务已拓展至电力、港口、冶金、石油、化工、煤炭、建材及

采矿等多个行业，项目遍及全国各地及海外十余个国家。 

 

图 2：公司主营业务说明 

 

数据来源：公司首发招股说明书 
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物料输送系统工程是公司收入利润的主要来源，占比 60%以上。物料输

送主要与国家固定资产投资，电力、冶金、化工、煤炭等基础行业的投

资需求相关。 

 

图 3：收入来源占比  图 4：毛利率水平 16%左右 

63% 63% 66% 64%

19% 21% 20% 23%

18% 16% 14% 13%
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高端钢结构工程 热能工程 物料输送系统工程

 

 

 

数据来源：公司首发招股说明书、国泰君安证券研究  数据来源：公司首发招股说明书、国泰君安证券研究 

 

随着经济的逐渐转型，2013 年公司的收入与利润增速已经有所下降。 

 

图 5：收入规模与增速  图 6：净利润规模与增速 

 

 

 

数据来源：公司首发招股说明书、国泰君安证券研究  数据来源：公司首发招股说明书、国泰君安证券研究 

 

2.2. 关联方特点：华电集团是实际控制人 

 

实际控制人华电集团贡献公司约 30%的收入，一方面可以稳定公司的收

入，另一方面也说明了公司在电力行业具有优势。 
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图 7：来自关联方华电集团的收入占比 29% 

 

数据来源：公司首发招股说明书、国泰君安证券研究 

 

2.3. 竞争态势：业绩、资金、技术资质优势 

 

公司的竞争力最主要的在于： 

1、 业绩壁垒：公司在这些子行业中进入早，具有大量以往的经验，所

以对其他竞争对手构成了业绩壁垒。 

2、 资金优势：公司背靠华电集团，随着多年的积累，具有一定的资金

优势。截至 2014 年 6 月，总资金量 5.1 亿元；公司资产负债率 69%，

基本与国内大型建筑、工程类设备公司一致。 

3、 技术与资质壁垒：公司相关业务开展早，并有专业的技术团队。具

有拥有钢结构制造特级资质、轻型钢结构工程设计专项甲级资质、

建筑行业乙级工程设计资质、环境工程专项乙级设计资质，能够开

展各类钢结构工程业务。 

 

表 7：公司 3 大类业务不同的竞争情况与竞争对手、公司的竞争力 

业务 
业务

类别 
类别/公司 特点/公司 竞争关系 行业壁垒 公司竞争力 

物料输送系

统工程 

设计院 

如电力、钢铁、冶金、港口等行业的各类

专业设计院，该类参与者根据项目需求进

行针对性设计，提出技术解决方案 相互依存、相

互竞争。设计

院与设备制

造商中标以

后，会分别把

自己不擅长

的领域外包。 

1、技术壁

垒 

2、业绩壁

垒（以过往

业绩考察） 

3、资金壁

垒（垫付资

金大） 

业务体系完整、一

体化程度高，在物

料输送行业表现

出领先的整体服

务实力。 

设备制造商 

根据设计和合同标准进行各部件设备生产

并组装，主要作为物料输送系统设备提供

商 

建设施工企

业 

主要提供物料输送系统的建设施工安装服

务 

综合性企业 

同时具备系统设计能力、大型项目管理能

力、关键设备供应能力的企业在行业竞争

中占据优势地位。 

热能 四大 国有专业管 中国水利电力物资有限公司、上海电投管 竞争 1、技术壁 截至2014年6月，
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工程 管道

系统 

道公司 道工程有限公司、 垒 

2、业绩壁

垒（以过往

业绩考察） 

3、资金壁

垒（垫付资

金大） 

国内投运的百万

千瓦级超超临界

火电机组中超过

五成由公司提供

四大管道系统的

管材、管件或工厂

化配制。 

逐步进入本

行业并取得

一定业绩的

非国有企业 

沈阳东管电力科技集团股份有限公司、吉

林昊宇电气股份有限公司 

普通管道生

产企业  

电站

空冷

系统 

国外 
美国 SPX（斯必克）公司 

竞争 进口替代过程中 

德国 GEA 集团（基伊埃集团） 

国内 

哈尔滨空调股份有限公司 

北京首航艾启威节能技术股份有限公司 

北京龙源冷却技术有限公司 

江苏双良空调设备股份有限公司 

高端钢结构

工程 

电站钢结构 

辽宁大金重工股份有限公司、山东鲁能光

大钢结构有限公司、青岛三联金属结构有

限公司 

竞争 

1、资质壁

垒； 

2、技术壁

垒； 

3、业绩壁

垒（以过往

业绩考

察）； 

4、资金壁

垒（垫付资

金大） 

发展历史早，汇聚

了一批经验丰富

的专家团队，并具

有较强的品牌优

势 
风电塔架 

上海泰胜风能装备股份有限公司、中船澄

西船舶修造有限公司、天顺风能（苏州）

股份有限公司、北车风电有限公司、青岛

天能重工股份有限公司 

竞争 

数据来源：公司首发招股说明书、国泰君安证券研究 

 

2.4. 发展空间：稳定为主，订单驱动 

 

公司的业绩增长主要由电力、冶金、矿产、建材行业的投资增速保障。

我们认为由于中国处于转型期，传统的重工业投资不会大幅增长，固定

资产投资的月度增速在 2014 年以后持续下降。但是公司最主要的业绩

贡献来自电力行业，从电力、热力燃气及水的生产供应业投资增速看，

仍然保持在 20%左右的，这部分投资增速相对稳定，所以我们认为公司

很难出现 30%以上的业绩增速，但是由于近年来，基础设施行业还保持

一定的投资增速，风电行业的投资增速很快，所以公司的业绩仍有一定

保障。 

 

图 8：固定资产投资月度投资额增速同比呈下降趋

势 

 图 9：电力、热力、燃气及水的生产供应业的投资

增速保持 
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亿元 固定资产投资完成额:电力、热力、燃

气及水的生产和供应业：单月
单月YoY

 

数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究  数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究 

 

但是这个行业具有建筑工程行业的特点，公司的业绩增长是订单驱动

的，2012 年公司订单增速高达 45%，收入增速也搞到 28%，2013 年订

单增速 11%，收入增速也就仅 7%。2014 年上半年的订单不到 2013 年全

年的一半，趋势外推的话，2014 年的收入总体增速不会太高，但是不排

除下半年获得远多于上半年订单的可能性。 

 

图 10：公司每年签订的合同金额：14 年上半年不到 13 年一半 

 

数据来源：公司首发招股说明书、国泰君安证券研究 

 

我们根据公司招股书信息判断，公司业绩未来的增长点来自于： 

1) 国外发展中市场的需求：印度、越南、印尼等亚洲国家以及苏丹、

几内亚、尼日利亚等非洲国家的电力建设相对落后，电力建设空间

巨大，这些国家对电站四大管道系统的需求也逐渐增长。 

2) 国内风电投资增长：中国风力发电占比已经从 2008 年的 0.38%快速

增长到 2013 年的 2.52％，连续两年超过核电成为第三大电源，2014

年上半年风电装机在电力装机总量中比重超 6%。能源局也正在落

实相关政策，希望实现 2020 年总装机量突破 2 亿千瓦时（2014 年

底达到 1 亿千瓦时），占电力消费比重达 5％以上的目标。 

 

2.5. 风险提示 

 

1、 客户过度集中风险，华电重工是华电集团业务板块的唯一平台，华
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电集团贡献的收入占到公司收入的 30%左右。如果没有开拓新客户

的能力，可能不利于公司业绩增长。 

2、 经济转型后，电力、港口、冶金等行业建设需求大幅下降。 

3、 质量与安全生产风险：公司作为工程整体解决方案提供商，一旦出

现质量问题，会对公司的市场形象造成较大影响，并需将承担巨额

赔偿。 
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