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基本状况 

总股本(百万股) 243 

流通股本(百万股) 136 

市价(元) 21.68 

市值(百万元) 5,270 

流通市值(百万元) 2,954 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩大幅增长，行业整合增效凸

显 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 427.52 600.48 814.54 974.60 1,120.79 

增长率 yoy% -8.18% 40.46% 35.65% 19.65% 15.00% 

净利润 16.58 51.59 79.37 95.85 107.98 

增长率 yoy% -69.20% 211.22% 53.85% 20.76% 12.65% 

每股收益（元） 0.08 0.23 0.33 0.39 0.44 

每股现金流量 -0.18 0.05 -0.16 -0.18 0.21 

净资产收益率 1.46% 4.23% 4.57% 5.23% 5.56% 

P/E 363.84 88.10 66.39 54.98 48.81 

PEG — 0.42 1.23 2.65 3.86 

P/B 5.33 3.73 3.03 2.88 2.72 

投资要点 

 事件：公司发布 2016 年报，2016 年营业收入为 6 亿，较去年同期（4.27 亿）

增长 40.46%，归属母公司净利润 5158 万，较去年（1657 万）同比增长

211.22%。 

 核电和能源装备板块为营收和利润大幅度增长贡献核心业绩。2016 年公司作

为专业的阀门供应商，在 2016 年核电行业、冶金行业、能源装备行业并不是

非常景气的环境下，依旧完成了营收和利润的大幅度增长，亮点在于核电阀门

板块和能源装备板块，公司在核电优势产品球阀和蝶阀的超高的市场占有率和

全资子公司无锡法兰在报告期内并表，贡献了最为核心的业绩。 

 在手订单源于优质项目，保证业绩兑现的稳定性和持续性。全年四个季度营收

的数据表现平稳。我们可以看到公司的在手订单源于行业内的优质项目，在项

目执行的连续性和稳定性上给予公司业绩兑现最为稳妥的保证。 

 核电阀门处于核电阀门采交付与采购的高峰期，业绩兑现保持高度持续性和稳

定性。核电方面，公司新增订单 3.26 亿，毛利 46.88%，同比上升 9.73%，营

收同比增加 57.05%，在总业务占比由去年的 29%上升至 32%，核电阀门产品

的附加值进一步提高。目前正在建设中的中核和广核华龙一号核电机组（福清、

防城港）和能源局 2017 年工作重点计划中准备批复的 8 台机组正处于核电阀

门密集的交付期与采购的高峰期，公司的在手订单的释放和新增订单的节奏维

持高度的持续性和稳定性。利润附加值的进一步提高有赖于公司的在核电球阀

和蝶阀方面行业的龙头地位及公司各项标准化管理在工作效率方面取得了显

著的成效。 

 冶金阀门受行业景气度影响营收同比下降，但利润率仍然保持高位。冶金方面，

冶金阀门较去年相比，总业务占比大幅度下调，由 50%下调至 27%，营收同

比减少了 22.29%。公司新增订单 2.13 亿，毛利率维持在接近 40%的水平，

同比上升 3.76%。主要是报告期内冶金行业景气影响了营收，另外公司钢材等

原材料价格较低，以及依靠公司的技术优势，销售的非标阀门仍然可以保持一

个相对较高的高利率水平。 

 无锡法兰并表在能源装备方面持续贡献正效应。能源装备方面，产品在总业务

占比大幅度提高，由上期占比的 18.37%上升至 33.3%，营收同比增加 154%。

主要原因是全资子公司无锡市法兰锻造有限公司在报告期合并报表、能源装备
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行业产品的生产效率及技术工艺不断提高所致。无锡法兰在报告期内新增订单

2.3 亿，持续贡献正效应。 

 公司以核电为切入点，产业升级，涉足军工行业。在报告期内，公司取得了保

密资格认证、国军标体系认证和武器装备科研生产许可证，取得了军工核安全

设备制造许可证（核 1、2 级球阀），在国家大力推进军民融合发展的背景下，

公司提出了进军军品行业的战略目标，核技术产业链军民共用，推动国防军工

建设，符合核工业战略发展大趋势。公司军工领域业务虽处于样机研制、资质

取证等准备阶段，但为后续产业布局迈出了坚实的一步，也拓展了更大的想象

空间。 

 依托核电存量市场，备品备件阀门服务后市场将是公司的增量空间。目前中国

在运机组已达 35 台，在运机组快速增长带来的核电运行维修业务空间巨大，

配套服务、备品备件供应市场将迎来巨大商机，2017 预计有 19 台机组将进行

大修工作。公司的阀门服务快速反应中心项目计划在国内布局不少于 15 个阀

门维修服务网点，国产该项目的成功实施将为公司从“制造”向“制造加服务”

转型提供支持，公司核电阀门的高市占率和进入国内市场早将有助于打开公司

在阀门服务后市场的发展空间。 

 产业基金定位核电高端制造、后处理市场，试水传媒产业。公司与上海盛宇股

权投资基金管理有限公司共同合作发起设立产业发展基金投资方向明确，投资

策略清晰，定位核电高端制造装备和能够在细分领域与公司主业协同的产业方

向，寻求公司可持续发展的战略目标。产业基金已分别投资了青岛东卡和金色

传媒。青岛东卡主业定位军工和民用核设施退役，在核电三废处理方面颇具实

力，将为公司未来进入核电后处理市场理清产业脉络与搭建客户体系。金色传

媒则是公司顺应影视传媒行业发展新形势下，对于全新传媒产业的一次试水。 

 投资建议：预计 2017-2019 年分别实现归母净利 7937 万元、9585 万元和 1.08

亿元，同比分别增长 53.85%、20.76%、12.65%，当前股价对应三年 PE 分别

为 66、55、49 倍，给予目标价 24 元，“增持”评级。 

 风险提示：国内外宏观经济形势的影响风险，核电项目审批不达预期风险。 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 1：公司财务数据预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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