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目前股价 5.29 

总市值（亿元） 104.67 

流通市值（亿元） 75.40 

总股本（万股） 197,872 

流通股本（万股） 142,535 

12 个月最高/最低 16.82/5.20 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 620.2  744.2  834.4  

(+/-%) -9.6% 20.0% 12.1% 

净利润 178.2  298.2  349.8  

(+/-%) 76.1% 67.3% 17.3% 

摊薄 EPS 0.09  0.15  0.18  

PE 58.73  35.10  29.93  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

能源环保主业向好，财务投资收益颇丰 

——浙富控股（002266）公司调研简报 

 

公司水电主业存扭亏希望，核电业务进入盈利周期，环保业务将实现高增长，

财务投资类项目盈利显著，各板块当前发展向好。预计公司 2015-2017 年 EPS

分别为 0.09 元、0.15 元、0.18 元，对应 PE 为 58 倍、35 倍、29 倍。首次覆

盖，给予推荐评级。 

 

 核电业务进入盈利周期，有新产品供应预期：核电当前在手订单 5 亿，

当前已经进入收款周期，15 年预计营收 1 亿，净利 3000 万左右。未来

在小堆方面可能会生成包含控制棒驱动机构及棒材等新订单。 

 业务协同，环保实现高速增长：西安格睿当前订单较好，向全国开拓市

场。15 年至 17 年将进入高速增长期。西安格睿主要做整体优化方案，

涉及到水泵、电机、循环水、冷却等技术方面，与公司的主业水电设备

领域存在协同性。 

 水电业务存扭亏希望：公司当前开拓了海外水电设备市场，竞争压力有

所降低，主要是因为国际三大水电巨头在拉美、非洲等国的产品成本比

在国内高，所以公司的海外销售有了更大的议价空间。15、16 年公司

水电经营状况略有好转。 

 财务投资项目利润贡献显著：财务投资方面，公司会选择参股一些好的

标的（如二三四五、灿星），通过转让或上市退出，以获得良好的财务

回报，获取经济收益后支持能源主业的发展。公司在二三四五及灿星上

的投资已经产生超额的回报。 

 风险提示：核电重启受阻；海外水电设备销售不畅；环保业务开展不畅，

应收账款风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 796  686  620  744  834   成长性 

  

   

营业成本 581  622  510  580  642   营业收入增长 -13.9% -13.8% -9.6% 20.0% 12.1% 

销售费用 26  37  33  40  45   营业成本增长 -10.9% 6.9% -17.9% 13.7% 10.7% 

管理费用 115  169  152  183  205   营业利润增长 -29.2% 36.0% 47.5% 71.9% 18.0% 

财务费用 16  58  63  95  123   利润总额增长 -31.1% 22.0% 52.5% 66.0% 17.1% 

投资净收益 16  320  300  440  520   净利润增长 -28.4% 10.7% 76.1% 67.3% 17.3% 

营业利润 86  117  173  297  351   盈利能力           

营业外收支 15  6  16  16  16   毛利率 27.0% 9.4% 17.7% 22.0% 23.0% 

利润总额 101  124  188  313  366   销售净利率 11.3% 15.3% 29.8% 41.5% 43.4% 

所得税 15  68  4  4  4   ROE 4.1% 3.5% 5.9% 9.1% 9.8% 

少数股东损益 -2  4  6  11  13   ROIC 4.9% 5.0% 5.5% 7.9% 8.1% 

净利润 91  101  178  298  350   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 3.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 

流动资产 2219  1818  1381  1771  1713   管理费用/营业收入 14.4% 24.6% 24.6% 24.6% 24.6% 

货币资金 726  290  124  149  167   财务费用/营业收入 2.1% 8.5% 10.2% 12.8% 14.7% 

应收和预付款项 435  344  390  461  487   投资收益/营业利润 18.3% 272.7% 173.4% 148.0% 148.3% 

存货 13  58  0  66  7   所得税/利润总额 15.0% 55.3% 2.1% 1.2% 1.1% 

其他流动资产 995  967  734  925  911   应收账款周转率 1.83  1.99  1.59  1.61  1.71  

非流动资产 2026  3231  3779  4470  5190   存货周转率 0.58  0.64  0.70  0.63  0.71  

固定资产 821  911  1253  1544  1786   流动资产周转率 0.46  0.15  0.13  0.16  0.16  

资产总计 4244  5050  5159  6240  6904   总资产周转率 0.19  0.14  0.12  0.12  0.12  

流动负债 1587  1487  1100  1417  1308   偿债能力           

短期借款 846  660  500  571  500   资产负债率 39.9% 39.6% 39.5% 45.7% 47.0% 

应付和预收款项 571  552  370  589  571   流动比率 1.40  1.22  1.25  1.25  1.31  

非流动负债 106  510  937  1437  1937   速动比率 0.75  0.49  0.48  0.51  0.52  

长期借款 100  430  930  1430  1930   每股指标（元）           

负债合计 1693  1997  2037  2854  3245   EPS 0.05  0.05  0.09  0.15  0.18  

股东权益 2551  3052  3210  3474  3784   每股净资产 1.29  1.54  1.58  1.71  1.85  

股本 1426  1522  1522  1522  1522   每股经营现金流 0.24  -0.21  -0.08  0.01  0.01  

留存收益 667  749  900  1154  1451   每股经营现金/EPS 5.18  -4.06  -0.93  0.08  0.05  

少数股东权益 308  192  199  209  222   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 4244  5050  5247  6328  7029   PE 114.44  103.42  58.73  35.10  29.93  

现金流量表     （百万）   PEG 2.37  2.02  -6.12  1.75  2.47  

经营活动现金流 -101  -82  215  81  288   PB 4.66  3.66  3.48  3.21  2.94  

其中营运资本减少  2  -301  -51  73  51   EV/EBITDA 13.15  15.26  16.88  14.07  12.55  

投资活动现金流 -883  -878  -488  -488  -488   EV/SALES 46.88  34.73  20.55  15.34  13.38  

其中资本支出 186  311  500  500  500   EV/IC 10.34  13.38  15.61  13.79  12.83  

融资活动现金流 1459  554  108  432  219   ROIC/WACC 2.81  2.30  2.09  1.87  1.72  

净现金总变化 476  -406  -166  25  18   REP 0.05  0.05  0.04  0.06  0.06  
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