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[Table_Title] 机械设备 通用机械 

2016 业绩承压，致力于核电、航空进口替代 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年度业绩报告，全年实现营业收入 12.75

亿元，较上年同期减 5.18%；归属于母公司所有者的净利润为 5468.25

万元，较上年同期减 27.10%；基本每股收益为 0.13 元，较上年同期

减 31.58%。 

同日，发布一季度业绩报告，报告期内，营业收入 3.54 亿元，较

上年同期增 2.14%；归属于母公司所有者的净利润 3136.59 万元，较

上年同期增 43.13%；基本每股收益为 0.07元，较上年同期增 40.00%。 

 

传统业务下游低迷，业绩同比下滑。石油天然气、大宗商品价格

低迷，服务于石油天然气和工程矿山装备行业的泵阀和工矿设备零部

件下游需求减少，短期内对公司业绩增长形成一定阻力。公司油气泵

阀和工矿机械零部件销售受行业环境影响有所减少，核电零部件交货

则受核电项目建设周期、采购时点影响而低于预期，造成 2016年营业

收入、净利润较去年同期有所下降。实际上，公司核能新材料、新设

备（金属保温层、中子吸收板等）多于 2017年一季度实现交货，公司

一季度业务回暖迹象明显，《2017 年能源指导工作意见》已明确计划

开工 8台机组，我们认为，公司核电业务有望进一步放量。 

期间费用控制良好，持续加大研发投入。报告期内，公司的期间

费用率为 23.06%（同比下降 0.44 个百分点），其中年初累计销售费

用率为 3.57%，管理费用率 12.13%，财务费用率 7.36%。报告期内，

公司研发投入 7526.5万元，占营收比重达 5.9%，继续加大航空、核

能装备领域新产品研发投入力度，陆续取得标志性成果，自主研发国

产化首台核电站核一级主泵泵壳交付客户；建成了国内首条中子吸收

材料板生产线；核动力装置金属保温层、核电站核岛主设备金属保温

层、核燃料贮存格架用中子吸收板先后通过鉴定，上述产品已经取得

多个核电项目和重大工程项目订单；2016年，公司完成或在研航空发

动机和燃气轮机叶片、导向器等核心部件一百余种，部分产品已实现

批量供货，燃气轮机喷嘴环项目获得 GE最佳创新奖，承担 XX型号、

XX 型号、XX型号航空发动机涡轮叶片研制任务，并已取得关键性成

果。应流航源还通过了 AS9100体系换证复审，取得 GJB9001B武器装

备质量管理体系证书、武器装备科研生产三级保密资格。公司在核能

核电、航空装备、油气钻采领域研发高附加值产品将对公司未来业绩

带来积极影响。 

收购霍山嘉远智能，补充产能待来年。公司于 2016年 11月收购

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 434/400 

总市值/流通(百万元) 6,862/6,328 

12 个月最高/最低(元) 26.96/15.22 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《完成内资公司变更登记，公司开

启新征程》--2017/01/20 

《扎实耕耘，静待业绩爆发》

--2016/08/10 

《一季度业绩改善，3 亿国家专项

建设基金护航“价值链延伸”》

--2016/04/28 
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霍山嘉远智能制造有限公司 100%股权，将利用其现有厂房、设备和基

础设施，以较低成本实施“船舶和海洋工程装备关键设备高温合金及

耐腐蚀合金部件产业化项目”、“航空发动机高温合金零部件产业化

能力提升项目”（共获 3亿元国家专项建设基金支持），同时能提升

高端零部件数控和智能加工技术水平，补充产能缺口。为了满足客户

对锻件类产品的需求，提供一站式采购整体解决方案，增强与下游客

户之间的黏性，2016年 11 月，拟通过发行股份及支付现金的方式收

购张家港市广大机械锻造有限公司 100%股权，有望今年上半年完成。 

投资建议。公司在核电上的业绩从今年将进入稳定增长期，“两

机”业绩则有望在近年引爆。在“工业强基”、《中国制造 2025》深

入实施的大背景下，作为高端装备零部件的龙头，我们看好公司未来

发展。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.25 元、0.42 元及 0.55

元，给予“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求持续低迷，核电项目进展滞后，新产品研发

未达预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1275  1594  2073  2383  

净利润(百万元） 55  106  181  237  

摊薄每股收益(元) 0.13  0.25  0.42  0.55  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 · 143  202  626   营业收入 1275  1594  2073  2383  

应收和预付款项 632  764  116  140   营业成本 906  1116  1430  1621  

存货 947  0  0  0   营业税金及附加 24  30  40  45  

其他流动资产 78  59  59  59   销售费用 45  57  74  85  

流动资产合计 1657  966  377  825   管理费用 155  193  251  289  

长期股权投资 0  0  0  0   财务费用 94  94  93  98  

投资性房地产 3  3  3  3   资产减值损失 9  0  0  0  

固定资产 3434  3398  3362  3326   投资收益 2  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

无形资产开发支出 316  316  316  316   营业利润 45  103  184  245  

长期待摊费用 0  0  0  0   其他非经营损益 12  12  12  12  

其他非流动资产 145  136  127  127   利润总额 57  115  196  257  

资产总计 6270  4170  4210  4608   所得税 3  12  20  26  

短期借款 1951  2468  0  0   净利润 53  104  177  232  

应付和预收款项 206  492  391  604   少数股东损益 (1) (2) (4) (5) 

长期借款 470  470  470  470   归母股东净利润 55  106  181  237  

其他负债 284  284  284  284        

负债合计 3427  1246  1144  1358   预测指标     

股本 434  434  434  434        

资本公积 1569  1569  1569  1569   毛利率 29.0% 30.0% 31.0% 32.0% 

留存收益 762  847  992  1182   销售净利率 4.2% 6.5% 8.5% 9.7% 

归母公司股东权益 2765  2850  2995  3185   销售收入增长率 -5.2% 25.0% 30.0% 15.0% 

少数股东权益 40  77  75  71   EBIT 增长率 -18.5% 28.8% 10.0% 25.3% 

股东权益合计 2842  2925  3066  3250   净利润增长率 -29.2% 94.4% 70.2% 31.0% 

负债和股东权益 6270  4170  4210  4608   ROE 2.0% 3.7% 6.0% 7.4% 

      ROA 2.5% 4.8% 5.2% 6.0% 

现金流量表(百万）      ROIC 4.0% 3.3% 5.8% 7.2% 

      EPS(X) 0.13  0.25  0.42  0.55  

经营性现金流 (69) 2103  108  478   PE(X) 125.5  64.5  37.9  28.9  

投资性现金流 (177) 11  11  11   PB(X) 2.5  2.4  2.3  2.2  

融资性现金流 106  (2573) (59) (65)  PS(X) 5.4  4.3  3.3  2.9  

现金增加额 (119) (460) 60  424   EV/EBITDA(X) 31.5  29.6  27.1  21.7  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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