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公司 2012年 3月 30 日公布年报，实现营业收入和净利润分别为 39.67亿元和 3.29 亿元，同比增长 19.89% 

和-1.75%，每股收益 0.83 元，高于我们的预期。分红方案:每 10股分红 3 元。 

2011 年，公司主要锅炉产品收入 34.25 亿元，符合我们预期，但是子公司江南物资和江南

国贸（简称）通过从事钢材贸易，贡献收入 5.42亿元，大幅提高了公司的收入水平。另外，工业锅炉毛利率提高 4.17%，

超过我们预期，对公司净利润有较大影响。 

2011 年末，公司库存订单 49.76 亿元，略微增加 0.42 亿元，其中余

热锅炉订单 24.65亿元，大幅增加 4.71亿元，公司在余热锅炉领域的地位稳中有升。同时，总包业务订单 7.85亿元，

增加 1.07 亿元。但是，受大环境的影响，电站锅炉、工业锅炉和电站辅机的订单量出现下降，公司 2012 年的收入结

构可能发生较大变化。 

根据公司年报披露的进度数据，我们预计两项额度较大的合同能源管理

项目：宣钢项目（1.23亿）、鑫海项目（1.20 亿元）在 2012 年将正式完工，并确认收入，该项业务是公司 2012 年的

看点之一。 

受益于工业节能减排政策和公司订单的稳定增长，我们看好公司的长期发展，预计公司 12、

13 年 EPS 分别为 0.93 和 1.14 元，参照 2012 年 3 月 29 日的股价 18.00 元,对应的 PE 分别为 20 和 16 倍，提高公司

评级至“增持”。 

宏观经济增速大幅下行；公司订单推迟交付。 

 

3 月 27 日公布 2011 年年报，年报显示，公司 11 年实现营业收入 213.93 亿元，同比增长 8.05%，实现归

属于母公司净利润 4.64亿元，同比增长-18.69%。经营性净现金流-6.17 亿元，同比增长-271.44%。 

11 年，公司累计销售汽车 31.90 万辆，同比增长 5.98%。营

收实现 213.93 亿元，增长 8.05%。轻微卡、MPV、SUV、底盘和发动机分别为 23.93 万辆、4.1万辆、1.05万辆、2.62

万辆和 22.53 万台。 

东风康明斯公司净利润下降 25.56%，但贡献的投资收

益依然占到公司净利的 111.21%。郑州日产增长较快，实现净利润 23621 元，同比增长约 85.97%。作为公司主营业务

的轻卡、铸件业务等 11年继续亏损约 2亿元，与 10 年基本持平。 

目前，公司在建和刚刚完成的在建项目总投资依然有约 26.18

亿元，已完成投入约 17亿元，另有近 10 亿元后续投资预计在 12年、13 年完成。 

主要产品规模化效应带来的毛利润率改善是主要原因。来自东风康明斯的投资收

益预计增长 10%。 

公司每股净现金折合约 1.77 元，占当前股价的 54%，动态 PE 和 PB 分别只有 6

倍（扣除现金）和 1.1倍。 

原材料风险和板块估值风险。 
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