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16 年核电乏力  17 年静待释放 

公司实现营业收入 124,053.11 万元，同比增 215.21%；归属于上市公

司股东的净利润 43,500.78 万元，同比增长 2373.82%。 

 16 年业绩为缺核电贡献 

公司 2016 年业绩归功于公司扩大非核级产品市场，产销量大幅增加

以及德阳万达并入合并范围所致。公司着力火电、水电大型铸锻件产品市

场开发，成为多家火电、水电建设单位的合格供应方；在国际市场上，公

司与多家国外客户签订供货合同；但傲娇业绩背后是缺乏核电业务贡献。 

 核电领域蓄势待发 

2016 年核电建设重启没有实质性突破，全年机组零核准，但不影响公

司在核电领域的布局。在主管道、主设备项目招投标短缺时，公司积极布

局核二三级压力容器锻件市场、以及主设备支撑、机械贯穿件等新产品领

域，积极开发快堆、高温气冷堆四代核电用装备及核废处理、乏燃料贮存

运输设备产品。近期国家能源局下发的《2017 年能源工作指导意见》中明

确年内计划开工 8 台机组。若以公司近 50%的主管道市场占有率，则 2017

年核电业务将占据主导。 

 扩大生产线应对订单释放 

公司年初审议通过了使用超募资金建设主管道项目的方案。项目计划

建设年产核电主蒸汽管道 2 套、900t，火电主蒸汽管道 2000t 和管坯 17100t

的批量化成套生产线，建设期 2 年，预计达产后可实现新增年收入 2.76

亿元。随着国内核电建设加速和“一带一路”战略，以公司的市场地位，

有望实现收益。 

 控股股东增持加筑稳增信心 

公司控股股东台海集团在去年计划自 2016 年 5 月 3 日起 12 个月内增

持公司股份总金额不低于 2 亿元。截至本月初已完成总额的 57%。控股股

东增持是对公司未来持续稳定发展的信心、对公司价值的认可。 

 投资建议 

根据公司业绩快报，调整 2016/17/18 归母净利润为 4.37/8.50/10.61

亿元，EPS 为 1.00/1.96/2.45（原为 1.23/1.91/2.49）元，给予“买入”评级。 

盈利预测：                                   单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 394  1240  2439  2873  

  收入同比(%) -31% 215% 97% 18% 

归属母公司净利润 18  437  850  1061  

  净利润同比(%)  -50% 2388% 94% 25% 

毛利率(%) 49.4% 59.2% 60.4% 59.8% 

ROE(%) 1.8% 26.5% 40.2% 37.8% 

每股收益(元) 0.04  1.00  1.96  2.45 

P/E 1245.77  29.29  15.08  12.07  

P/B 15.55  13.64  10.77  8.03  

EV/EBITDA 88  21  13  9  

资料来源：华安证券研究所

台海核电（002366） 

投资评级：买入 
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,930  2,559  5,226  7,879  

 

营业收入 394  1,240  2,439  2,873  

  现金 594  0  428  2,453  

 

营业成本 199  506  965  1,155  

  应收账款 132  419  807  975  

 

营业税金及附加 0  3  4  5  

  其他应收款 11  14  35  52  

 

销售费用 10  34  65  78  

  预付账款 34  36  54  92  

 

管理费用 64  107  305  303  

  存货 999  2,201  4,521  5,216  

 

财务费用 77  71  75  56  

  其他流动资产 161  (111) (619) (909) 

 

资产减值损失 23  (4) 21  17  

非流动资产 2,375  1,925  1,201  802  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 1,395  1,306  1,218  1,130  

 

营业利润 20  524  1,005  1,258  

  无形资产 177  166  155  144  

 

营业外收入 7  7  7  7  

  其他非流动资

产 

803  453  (171) (472) 

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 4,305  4,484  6,427  8,681  

 

利润总额 26  531  1,012  1,265  

流动负债 2,014  2,130  3,836  5,482  

 

所得税 (1) 80  152  190  

  短期借款 568  688  686  676  

 

净利润 27  451  860  1,075  

  应付账款 184  349  778  864  

 

少数股东损益 10  14  10  14  

  其他流动负债 1,262  1,093  2,372  3,943  

 

归属母公司净利润 18  437  850  1,061  

非流动负债 803  655  454  355  

 

EBITDA 203  694  1,179  1,413  

  长期借款 728  728  728  728  

 

EPS（元） 0.04  1.73  3.35  4.19  

  其他非流动负

债 

75  (73) (274) (373) 

      负债合计 2,817  2,785  4,290  5,837  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 79  93  103  117  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 254  254  254  254  

 

成长能力 

      资本公积 740  739  739  739  

 

营业收入 -31.37% 215.00% 96.77% 17.79% 

  留存收益 415  614  1,041  1,734  

 

营业利润 -44.99% 2541.56% 91.93% 25.20% 

归属母公司股东权

益 

1,409  1,607  2,034  2,727  

 

归属于母公司净利润 -50.11% 2387.84% 94.25% 24.90% 

负债和股东权益 4,305  4,484  6,427  8,681  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 49.43% 59.17% 60.43% 59.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.47% 35.29% 34.84% 36.94% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 1.82% 26.54% 40.25% 37.81% 

经营活动现金流 242  (23) 861  2,372  

 

ROIC(%) 26.19% 19.89% 26.91% 27.19% 

  净利润 27  437  850  1,061  

 

偿债能力 

      折旧摊销 107  100  99  99  

 

资产负债率(%) 65.43% 62.10% 66.75% 67.24% 

  财务费用 78  71  75  56  

 

净负债比率(%) -27.44% 54.66% 34.80% 5.65% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 0.96  1.20  1.36  1.44  

营运资金变动 (312) (640) (194) 1,124  

 

速动比率 0.46  0.17  0.18  0.49  

  其他经营现金

流 

343  9  31  31  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (76) 2  0  0  

 

总资产周转率 0.15  0.28  0.45  0.38  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.56  4.72  4.15  3.39  

  长期投资 8  0  0  0  

 

应付账款周转率 3.02  4.66  4.33  3.50  

  其他投资现金

流 

(84) 2  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 344  (585) (433) (347) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.04  1.01  1.96  2.45  

  短期借款 568  119  (1) (10) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  (0.05) 1.99  5.47  

  长期借款 728  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.25  3.71  4.69  6.29  

  普通股增加 120  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 268  (2) 0  0  

 

P/E 1245.8  29.3  15.1  12.1  

  其他筹资现金

流 

(1,340) (703) (432) (337) 

 

P/B 15.5  13.6  10.8  8.0  

现金净增加额 510  (606) 428  2,024    EV/EBITDA 88.02  21.08  12.65  9.40  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会
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