
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 3 

公告点评|其它专用机械 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

台海核电（002366.SZ） 

核电产品收入确认，2017 业绩有望集中释放  
Table_Summary     公司公告 2016年年报及 2017年 1季报：公司 2016年实现营业收入 1210

百万元，同比增长 207.47%；实现归属上市公司股东净利润 392 百万元，

同比增长 2131.14%；EPS 为 0.9 元/股。2017 年 1 季度，公司实现营业收

入 432 百万元，同比增长 69.98%；实现归属上市公司股东净利润 162 百万

元，同比增长 44.19%。同时，公司对 2017 年 1~6 月的经营业绩预计为同

比增长 41.28%~58.94%，归属上市公司股东净利润 400~450 百万元。 

核电产品进入收入确认期，带动公司业绩快速增长：2015 年，我国核电建

设重启，按核电 5 年建设周期预计相关设备陆续进入交付期。公司核电主

管道等产品按完工百分比确认收入，使得核电产品进入收入确认期；同时

核级材料销售增加。公司 2016 年核电行业实现营业收入 761 百万元，同比

增长 281.18%，占营业收入比重达到 62.92%。由于毛利率较高的核电业务

占比提升，公司综合毛利率较 2016 年提高 7.76 个百分点，达到 57.19%。 

 十三五”核电前景看好：根据《核电中长期发展规划》，2020 年我国核电

将达装机容量 5800 万千瓦，在建 3000 万千瓦规模。2016 年下半年至今，

公司取得国内 6 台华龙一号核电机组招标的主管道设备订单，订单总额共

计 67,428 万元。2017 年 2 月，国家能源局公布《2017 年能源工作指导意见》，

年内计划建成 5 台机组，开工 8 台机组。随着核电政策进一步回暖，未来

核电稳定发展也将为公司带来后续订单。 

产业链延伸发展：公司利用先进技术开辟石化装备等高端民品制造领域，

收购德阳万达进入成套专用设备市场。同时，公司凭借在铸锻技术、合金

材料等方面的出色表现，积极拓展在核级材料、特种产品上的产业链延伸。 

业绩预测和投资评级：预计公司 2017~2019 年分别可实现收入

2133/2659/2995 百万元，实现净利润 809/955/1065 百万元；EPS 分别为

1.87/2.20/2.46 元/股；对应 PE 分别为 26X/22X/20X。公司业绩高速增长，

估值合理，给予“买入”的投资评级。 

风险提示：核电建设低于预期风险；核电订单交付周期波动风险；核级制

造、高端民品等新业务发展低于预期风险。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 393.56 1,210.07 2,133.33 2,658.97 2,994.87 

增长率(%) -31.37% 207.47% 76.30% 24.64% 12.63% 

EBITDA(百万元) 226.07 690.09 1,122.65 1,314.76 1,435.46 

净利润(百万元) 17.58 392.33 809.32 954.72 1,064.61 

增长率(%) -50.11% 2,131.1% 106.28% 17.97% 11.51% 

EPS（元/股） 0.041 0.905 1.867 2.202 2.456 

市盈率（P/E） 1,625.94 59.25 25.80 21.87 19.62 

市净率（P/B） 11.87 7.63 4.72 3.45 2.65 

EV/EBITDA 132.19 35.65 18.60 15.17 13.12 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1930 2574 3606 5179 6706  经营活动现金流 242 104 1270 976 1157 

货币资金 594 522 1366 2297 3410  净利润 27 417 843 995 1109 

应收及预付 180 648 756 949 1073  折旧摊销 107 123 127 127 127 

存货 983 1273 1483 1933 2224  营运资金变动 15 -564 261 -191 -123 

其他流动资产 173 130 0 0 0  其它 93 128 39 45 44 

非流动资产 2375 2574 2148 2021 1894  投资活动现金流 -76 -336 294 4 5 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -337 -337 294 4 5 

固定资产 1395 1682 1544 1421 1297  投资变动 0 1 0 0 0 

在建工程 561 431 431 431 431  其他 261 0 0 0 0 

无形资产 190 192 170 167 163  筹资活动现金流 344 97 -721 -49 -49 

其他长期资产 230 269 3 3 3  银行借款 2494 2219 0 0 0 

资产总计 4305 5148 5754 7200 8601  债券融资 -2263 -2152 -671 0 0 

流动负债 2014 2622 2556 3008 3300  股权融资 268 10 0 0 0 

短期借款 568 989 989 989 989  其他 -156 21 -49 -49 -49 

应付及预收 853 1115 1567 2019 2310  现金净增加额 510 -135 844 931 1113 

其他流动负债 593 517 0 0 0  期初现金余额 337 594 522 1366 2297 

非流动负债 803 545 374 374 374  期末现金余额 846 459 1366 2297 3410 

长期借款 728 374 374 374 374        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 75 172 0 0 0        

负债合计 2817 3167 2930 3382 3673        

股本 254 254 254 254 254  
主要财务比率    资本公积 740 740 740 740 740  

留存收益 

 

415 785 1595 2550 3614  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1409 1781 2590 3545 4610  成长能力(%)      

少数股东权益 79 200 233 273 318  营业收入增长 -31.4 207.5 76.3 24.6 12.6 

负债和股东权益 4305 5148 5754 7200 8601  营业利润增长 -45.0 2,066.6 122.6 21.3 11.5 

       归属母公司净利润增长 -50.1 2,131.1 106.3 18.0 11.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 49.4 57.2 56.3 54.3 53.3 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 6.9 34.4 39.5 37.4 37.0 

营业收入 394 1210 2133 2659 2995  ROE 1.2 22.0 31.2 26.9 23.1 

营业成本 199 518 933 1215 1398  ROIC 4.4 14.4 30.2 35.2 38.9 

营业税金及附加 0 14 17 21 24  偿债能力      

销售费用 10 10 17 22 24  资产负债率(%) 65.4 61.5 50.9 47.0 42.7 

管理费用 64 102 171 213 240  净负债比率 0.9 0.7 - -0.2 -0.4 

财务费用 77 110 40 29 17  流动比率 0.96 0.98 1.41 1.72 2.03 

资产减值损失 23 27 0 0 0  速动比率 0.45 0.46 0.78 1.03 1.30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.15 0.26 0.39 0.41 0.38 

营业利润 20 429 956 1159 1292  应收账款周转率 3.56 4.16 4.20 4.20 4.20 

营业外收入 7 60 30 4 5  存货周转率 0.37 0.46 0.63 0.63 0.63 

营业外支出 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 26 489 986 1163 1297  每股收益 0.04 0.90 1.87 2.20 2.46 

所得税 -1 72 143 169 188  每股经营现金流 0.56 0.24 2.93 2.25 2.67 

净利润 27 417 843 995 1109  每股净资产 5.56 7.02 10.22 13.98 18.18 

少数股东损益 10 24 34 40 44  估值比率      

归属母公司净利润 18 392 809 955 1065  P/E 1,625.9 59.3 25.8 21.9 19.6 

EBITDA 226 690 1123 1315 1435  P/B 11.9 7.6 4.7 3.4 2.6 

EPS（元） 0.04 0.90 1.87 2.20 2.46  EV/EBITDA 132.2 35.6 18.6 15.2 13.1 
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Table_Research 广发机械行业研究小组 

罗立波： 首席分析师，清华大学理学学士和博士，6 年证券从业经历，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

刘芷君： 资深分析师，英国华威商学院管理学硕士，核物理学学士，2013 年加入广发证券发展研究中心。  

代 川： 中山大学数量经济学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

王 珂： 厦门大学核物理学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


