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核级铸锻件领先企业，行业转暖迎来机遇 
■核岛一回路主管道领先厂商，非核零件拓展顺利：公司是国内唯一同时具有二

代、三代核电机组主管道制造能力的企业。在 2016、2017 年至今的核电机组主

管道招标中，公司斩获了全部订单，彰显公司技术实力。在连续两年未有新机组

开工的困难情况下，公司在核电领域开发了主泵泵壳、屏蔽环等新业务，并开拓

了军工、石化、冶金等铸锻件业务，打开下游市场空间。 

■首台三代核电机组有望年内发电，后续设备招标渐次展开：三门核电一号机组

第二次热试进展顺利，有望年内并网发电。发电后将成为我国第一台正式发电的

三代技术核电机组。日本福岛事故后，我国原则上不再批准新的二代或二代加核

电机组。在没有三代核电机组发电的情况下，我国 2016、2017 年至今都未新批

机组开工。首堆发电后将验证三代技术的可行性，后续机组审批有望加快。 

为确保核电机组建设工期，制造工期长、难度高的主设备一般在项目核准前开始

招标，白龙、廉江 4 台核电机组 2017 年 5 月底陆续开始进行主设备招标，后续

招标活跃度有望加大。 

核电机组一般建设周期 4~5 年，设备招标贯穿整个建设周期。根据以往经验，核

电机组在第一到四年上设备招标价值量分别为 40%、25%、15%、10%，按此测

算，2018~2020 年核级铸锻件市场空间分别为 250、312、408 亿元。 

■涉足核电后市场，开启未来成长空间：我们测算，到 2020 年我国将有逾 8000

吨核电乏燃料需要处理。目前大部分乏燃料暂存在核电站乏燃料水池，秦山、大

亚湾等核电站乏燃料水池都已接近饱和状态。未来乏燃料处理将达千亿市场空

间。公司及母公司台海集团积极布局后市场，据公司公告，公司已具备中子吸收

材料等部分储运、处理设备制造能力。核电后处理有望成为公司又一增长极。 

■投资建议：我们预计公司 2017 年-2019 年的收入分别为 22.7、32.6、36.6 亿元，

净利润分别为 8.3、11.3、13.3 亿元；公司是核电设备标杆企业，将优先受益于行

业回暖，非核领域及核电后处理业务打开未来成长空间，成长性突出。给予买入

-A 的投资评级，6 个月目标价为 58 元。 

■风险提示：核电建设进展不达预期，新市场开拓不达预期 
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 393.6 1,210.1 2,273.1 3,258.3 3,659.2 

净利润 17.6 392.3 825.5 1,132.1 1,332.2 

每股收益(元) 0.04 0.90 1.90 2.61 3.07 

每股净资产(元) 3.25 4.11 5.63 6.81 8.89 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 1,204.6 54.0 25.7 18.8 15.9 

市净率(倍) 15.0 11.9 8.7 7.2 5.5 

净利润率 4.5% 32.4% 36.3% 34.7% 36.4% 

净资产收益率 1.8% 21.0% 34.4% 39.1% 32.9% 

股息收益率 0.1% 0.0% 1.6% 2.9% 2.0% 

ROIC 25.7% 18.0% 34.6% 35.0% 29.6% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 精通核级铸锻件制造技术，一回路主管道龙头企业 

 

1.1. 公司概况 

 

2015 年 7 月，台海玛努尔核电设备股份有限公司（以下简称“台海核电”或“上市公司”）

以借壳丹普股份的方式上市。丹甫股份原有资产及负债 100%臵出，台海核电 100%股份臵入。

同时以 10.16 元/股价格向台海集团定向发行股份募集配套资金 3 亿元，用于台海核电核电装

备以及材料扩建项目建设。 

 

借壳完成后公司总股本变更为4.34亿股，其中台海集团持股占比42.18%成为公司第一大股东。

台海集团董事长王雪欣成为公司实际控制人。公司拥有全资子公司烟台台海玛努尔核电设备

有限公司（以下简称“烟台台海”），并通过其 70%控股德阳台海核能装备有限公司、70%控

股德阳万达重型机械设备有限公司。 

 

图 1：台海核电股权结构图 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 1：公司与相关企业关系图 

公司名称 与公司关系 持股比例 主要经营地 主营业务 主要产品 

台海集团 母公司  山东烟台 

金属材料、化工材料、矿产品、五

金交电、仪器仪表、机械设备及配

件、炉料、机电产品、建筑材料的

批发、零售 

高温合金产品 

烟台台海玛努尔

核电设备有限公

司 

子公司 100% 山东烟台 

核电站成套设备、大型零部件、泵、

阀、叶轮、其他铸锻件以及其他电

力设备和工业设备用各种铸锻件的

生产和销售 

二代半及三代核电站一回路主

管道、主泵泵壳及海水循环泵

叶轮、爆破阀等其他核级及非

核级铸锻件产品 

德阳台海核能装

备有限公司 
子公司 70% 四川德阳 

电力设备、矿山机械、冶金机械所

用的中兴锻件 

矿山机械、冶金机械鞥领域的

大型机械设备的前端产品：轧

辊轴、挤压轴、水轮机主轴、

高压缸筒 

德阳万达机械设

备有限公司 
子公司 70% 四川德阳 

设计生产销售：冶金、矿山、轧钢、

锻压、石油、化学工业及电站设备；

铸锻件、金属结构件、齿轮、通用

零部件等 

德阳台海主要客户之一。2016

年上半年、2015 年、2014 年、

2013 年台海核电对其关联销售

额分别为 425.2 万元、2521.7 万

元、2552.5 万元、2317.33 万元 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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1.2. 与玛努尔集团深度合作，掌握核级铸锻件制造技术 

 

台海核电是国内领先的核级铸锻件制造企业，主要产品为大型核电站（1000MWe）核岛一回

路主管道及泵类铸件、阀类铸件等核电设备部件及其他专用设备铸锻件。 

 

核电设备部件产品：主要应用于核岛及常规岛主设备，核电站核岛一回路主管道；泵壳、叶

轮、导叶、屏蔽环、密封环等主泵相关铸件及前臵泵铸件；爆破阀铸件等。 

 

图 2：核岛一回路主管道  图 3：台海核电铸件产品 

 

 

 
资料来源：公司网站，安信证券研究中心  资料来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

其他专用设备铸锻件：主要包括火电、水电、油气等行业的流体机械用泵、阀铸件；汽轮机

相关铸件；火电、水电、船舶等相关转子、轴类锻件等产品。 

 

核级大型锻件要求在所有厚度的全断面上具有合适的强度、足够的韧性及良好的焊接性。这

就要求消除冶炼、多炉合浇、锭型与冷却过程中存在偏析，以及热处理后的晶粒度和微观组

织的不均匀。核级铸件主要用于结构复杂的非承压设备。其中主要难度设备是核岛主泵的外

壳铸造。以往我国核电铸锻件主要来自进口，随着台海核电等国内企业技术水平不断提高，

我国核电机组国产化率也在提高。 

 

公司前身烟台台海是台海集团与法国玛努尔工业集团成立的合资公司。法国玛努尔工业集团

1917 年成立于法国玛努尔市，是全球领先的金属材料制造商，产品广泛用于能源、石化、航

空、铁路等领域，主要客户包括阿海珐集团等。台海集团与玛努尔集团有长达 15 年的合作

历史。2013 年 2 月，台海集团收购玛努尔集团石化&核能业务、特殊业务部门，涉及 8 个工

业基地和 1700 名员工，其中 5 个工业基地位于法国。 
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图 4：台海核电发展历程 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司通过多年的吸收学习和技术创新，公司逐步形成了铸造、锻造、热处理、焊接等关键技

术的自主知识产权体系，成为国内核电铸锻件主要供应商之一。 

 

1.3. 一回路主管道龙头，核级铸锻件品类不断丰富 

 

核岛一回路主管道是连接反应堆压力容器、蒸汽发生器和主冷却剂泵的厚壁管道，一般分为

热端和冷端。热端将反应堆产生的热量传输到蒸汽发生器，并通过传热管将热能输送到二回

路发电；冷端将冷却水输送到反应堆压力容器，以降低反应堆温度。主管道常年处于高温、

高压、强辐射的恶劣工况下，是包容反应堆冷却剂重要的压力边界，属于核安全一级、抗震

I 类设备，对制造水平要求极高，是整个核电站单价和附加值最高的设备之一，单机组的主

管道的金额约在 1-1.2 亿。 
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图 5：AP1000 核电机组核岛布臵示意图 

 
资料来源：《第三代核电技术 AP1000》，安信证券研究中心 

 

核电站建设对设备的质量标准和安全性能要求十分严格，具有较高的技术壁垒。除此之外国

家核安全局对核级设备从设计、制造、安装都实行严格的生产准入资格控制，只有获得相关

生产资质才能够从事相关的设备生产销售。目前核安全局共颁发三份二代核电主管道生产资

质、五份三代核电主管道资质，除了台海核电外还有三洲核能、二重重装、渤船重工、吉林

中意和中国一重四家公司拥有相关生产资质。公司是国内唯一同时具有二、三代核电核岛一

回路主管道制造资质的企业，在一回路主管道领域市占率超过 60%。在 2016 年后的核电机组

设备招标中，公司拿到了全部主管道订单，彰显公司的技术和市场能力。 

 

表 2：主管道制造企业对比 

公司 业务与资质 

台海核电 

同时拥有核 1 级二代半和三代核岛主管道生产资质,三代核电主

管道全流程生产,百万千瓦级压水堆核电站核 1 级主管道（锻造）

资质，泵类、阀类铸件等核电设备部件及其他专用设备铸锻件。 

三洲核能 

具有核 1 级二代半主管道生产资质，在二代和二代半核电主管

道领域拥有 60%的主管道订单，提供核电使用的大口径厚壁不

锈钢管道和管件的生产制造。 

二重重装 
具有核 1 级三代主管道生产资质，同时提供容器类锻铸件、泵

阀类铸件、支承类等核电重型铸锻钢产品的生产与销售。 

渤海重工 
具有核 1 级三代主管道生产资质，提供核电系统及设备的设计

制造等服务，是国内最早参与民用核电站建设的单位。 

吉林中意 
具有百万千瓦级压水堆核电站核 1 级主管道（锻造）资质，主

营核电站用管道及其配件，并提供相关技术服务。 

一重机械 
具有百万千瓦级压水堆核电站核 1 级主管道（锻造）资质，同

时主营容器类锻铸件、泵阀类铸件、支承类等核电设备。 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 3：台海核电主管道订单 
项目名称 机组 承包情况 技术级别 

福建宁德核电项目 1/2/3/4 号 全包 二代半（CPR1000） 

广东阳江核电项目 1/2/3/4 号 全包 二代半（CPR1000） 

浙江方家山核电项目 1/2 号 全包 二代半（CPR1000） 

广西防城港核电项目 1/2 号 全包 二代半（CPR1000） 
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海南昌江核电项目 1/2 号 全包 二代半（CPR1000） 

江苏田湾核电项目 5/6/7/8 号 全包 二代半（CPR1000） 

巴基斯坦卡拉奇 2 号 全包 三代（华龙一号） 

福建福清核电项目 5 号 全包 三代（华龙一号） 

辽宁徐大堡核电项目 1/2 号 分包（渤船重工） 三代（AP1000） 

广东陆丰核电项目 2 号 分包（吉林中意） 三代（AP1000） 

浙江三门核电项目 2 号 分包（渤船重工） 三代（AP1000） 

山东海阳核电项目 2 号 分包（渤船重工） 三代（AP1000） 

山东石岛湾核电项目 2 号 分包（吉林中意） 三代 (CAP1400) 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

从 2011 年日本福岛事故以后，我国核电建设进入低谷期。2015 年核电重启，批复 8 台机组

开工。但 2016、2017 年至今零核准，公司主管道业务订单量大幅下降。公司业务开始逐渐向

其它核岛铸锻件延伸，目前已拓展到主泵泵壳、叶轮、导叶、屏蔽环、密封环及前臵泵铸件、

爆破阀铸件等。 

 

公司 2017 年 1 月发布公告，用超募资金建设 2 套 900 吨核电主蒸汽管道、2000 吨火电主蒸汽

管道和 17100 吨管坯的批量化生产能力，达产后可实现年销售收入 2.76 亿元，贡献年净利润

4312.19 万元。 

 

1.4. 涉足核军工及石化、炼钢领域，拓宽业绩增长空间 

 

公司不断拓宽产品应用领域，涉足核级材料（涉密）及石化、炼钢领域大订单。2016 年公司

陆续签订《丝绸之路钢铁产业园年产 100 万吨转炉炼钢/连铸项目一期设备供货分包合同》、

《伊朗东方戈壁钢铁公司年产 33 万吨高炉炼铁/转炉炼钢/连铸项目供货分包合同》等重大

合同，并为石化行业提供裂解炉、制氢炉等用高温合金铸管及铸件产品。 

 

2. 核电新机组有望开工，行业迎来底部反弹 

 

2.1. 核电是我国未来能源的重要组成部分 

 

能源根据存在形式可以分为一次能源和二次能源。一次能源是指自然界中以天然形式存在并

没有加工或转换的能量资源，如煤炭、石油等，一次能源是能源的基础。二次能源是一次能

源直接或间接转换成其它形式的能源，如电力、汽油、激光、沼气等。 

 

表 4：能源分类 

一次能源 

非可再生能源 煤炭、石油、天然气 

可再生能源 
水能、太阳能、风能、生物能、潮汐

能等 

二次能源  电力、汽油、柴油、激光、沼气等 

资料来源：安信证券研究中心 

 

我国一次能源存在能源形式不平衡的问题。从装机容量来看，2016年我国煤电占比达到64%，
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水电 20%，风电 9%，光伏占 5%，核电仅占 2%。 

 

相比其它电能形式，核电具有以下优势： 

 

高能效：1 克铀-235 释放的能量与 2.7 吨煤燃烧释放的能量相当。一座 100 万千瓦的核电站每

天消耗约 70kg 铀-235，相当于一个成年人的体重，同样规模的火电站每天需要 1 万吨煤，需

要用 200 个车皮运输。 

 

污染小：核电站不排放二氧化碳、PM 等大气污染物。一座 100 万千瓦核电站与燃煤电站相

比，可减少二氧化碳排放 600 多万吨。核电站流出物中的放射性物质对居民辐射低于自然本

底水平。 

 

环境友好：核电生产、运行过程中对环境污染小。相比而言，光伏设备制造过程中对环境污

染严重；风电除了存在叶片伤害飞鸟的问题，还可能存在次声波影响生物行为的隐患；水电

都流域生态链、地质环境都有潜在影响。 

 

单机容量大：核电属于大规模能源，一台 100 万千瓦核电机组占地约为 1.5 平方公里，而同

样规模的光伏电站需要 18 平方公里，同样规模的风电站需要 60 平方公里。因此，核电站可

以在城市百公里范围内布臵，而大型风电、光电场需建立在远离城市的地方，输电损耗严重。 

 

发电量稳定：核电站一次装料可运行 1~1.5 年，发电量基本稳定。而光伏、水电、风电等都

有明显的波峰波谷，如直接送入电网会对电网产生巨大冲击。在储能技术尚未完善的当下，

存在大量弃风、弃光情况。 

 

图 6：各类能源形式年可利用小时数 

 

资料来源：北极星核电网，安信证券研究中心 

 

核电将是我国能源的必然选择。我国在巴黎协定中承诺，到 2030 年单位国内生产总值二氧化

碳排放比 2015 年下降 60~65%，非化石能源占一次能源消费比重达 20%左右，森林蓄积量比

2005 年增加 45 亿立方米。今年 6 月 1 日，在美国特朗普政府宣布退出巴黎协定的情况下，

我国政府宣布将履行协定承诺受到国际社会尊重。核电将在目标达成过程中发挥重要作用。 

 

根据国务院《核电中长期发展规划（2011~2020 年）》，到 2020 年我国在运核电机组需达到 5800

万千万，在建 3000 万千瓦。2017 印发的《“十三五”核工业发展规划》《“十三五”核能开发
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科研规划》也再次提出了到 2020 年我国核电运行和在建装机容量达到 8800 万千瓦的目标。

截至 2016 年 12 月，我国在运核电机组 35 座，并网容量 3363.2 万千瓦；在建核电机组设计装

机容量 2216.6 万千瓦。仍有 3221 万千瓦在运及在建装机容量缺口。按此计算，未来三年每

年需新建 32 台核电机组才能达到目标。 

 

表 5：我国在运核电机组情况 

序号 核电机组 堆型 发电规模 在运情况 

1 秦山一期一号机组 压水堆 30 在运 

2 秦山二期一号机组 压水堆 65 在运 

3 秦山二期二号机组 压水堆 65 在运 

4 秦山二期三号机组 压水堆 65 在运 

5 秦山二期四号机组 压水堆 65 在运 

6 秦山三期一号机组 重水堆 72.8 在运 

7 秦山三期二号机组 重水堆 72.8 在运 

8 大亚湾一号机组 压水堆 98.4 在运 

9 大亚湾二号机组 压水堆 98.4 在运 

10 岭澳一期一号机组 压水堆 100 在运 

11 岭澳一期二号机组 压水堆 100 在运 

12 岭澳二期一号机组 压水堆 100 在运 

13 岭澳二期二号机组 压水堆 100 在运 

14 田湾一期一号机组 压水堆 106 在运 

15 田湾一期二号机组 压水堆 106 在运 

16 红沿河一期一号机组 压水堆 100 在运 

17 红沿河一期二号机组 压水堆 100 在运 

18 红沿河一期三号机组 压水堆 100 在运 

19 红沿河一期四号机组 压水堆 100 在运 

20 宁德一号机组 压水堆 100 在运 

21 宁德二号机组 压水堆 100 在运 

22 宁德三号机组 压水堆 100 在运 

23 宁德四号机组 压水堆 100 在运 

24 阳江一期一号机组 压水堆 100 在运 

25 阳江一期二号机组 压水堆 100 在运 

26 阳江一期三号机组 压水堆 100 在运 

27 阳江一期四号机组 压水堆 100 在运 

28 方家山一号机组 压水堆 108 在运 

29 方家山二号机组 压水堆 108 在运 

30 福清一期一号机组 压水堆 100 在运 

31 福清一期二号机组 压水堆 100 在运 

32 福清三号机组 压水堆 100 在运 

33 防城港一期一号机组 压水堆 100 在运 

34 防城港一期二号机组 压水堆 100 在运 

35 田湾二期一号机组 压水堆 100 在运 

36 田湾二期二号机组 压水堆 100 在运 

合计   3360.4  

资料来源：中国核能行业协会，安信证券研究中心 
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图 6：我国在建拟建核电机组情况 

项目状态 序号 核电机组 堆型 发电规模 

在建 

1 红沿河二期一号机组 压水堆 100 

2 红沿河二期二号机组 压水堆 100 

3 阳江一期五号机组 压水堆 100 

4 阳江一期六号机组 压水堆 100 

5 三门一期一号机组 压水堆 100 

6 三门一期二号机组 压水堆 100 

7 福清二期一号机组 压水堆 100 

8 福清二期二号机组 压水堆 100 

9 防城港二期一号机组 压水堆 100 

10 石岛湾 压水堆 140 

11 石岛湾 高温气冷堆 
 

12 海阳一期一号机组 压水堆 100 

13 海阳一期二号机组 压水堆 100 

14 田湾三期一号机组 压水堆 100 

15 田湾三期二号机组 压水堆 100 

16 福清三期一号机组 压水堆 100 

17 福清三期二号机组 压水堆 100 

拟建 

1 台山一期一号机组 压水堆 175 

2 台山一期二号机组 压水堆 175 

3 昌江一号机组 压水堆 60 

4 昌江二号机组 压水堆 60 

5 宁德五号机组 压水堆 100 

6 宁德六号机组 压水堆 100 

7 岭澳三期一号机组 压水堆 100 

8 岭澳三期二号机组 压水堆 100 

9 陆丰一号机组 压水堆 100 

10 陆丰二号机组 压水堆 100 

11 陆丰三号机组 压水堆 100 

12 陆丰四号机组 压水堆 100 

13 陆丰五号机组 压水堆 100 

14 陆丰六号机组 压水堆 100 

15 徐大堡一号机组 压水堆 108 

16 徐大堡二号机组 压水堆 108 

暂停 

1 彭泽一号机组 压水堆 100 

2 彭泽二号机组 压水堆 100 

3 咸宁一号机组 压水堆 100 

4 咸宁二号机组 压水堆 100 

5 桃花江一号机组 压水堆 100 
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6 桃花江二号机组 压水堆 100 
 

资料来源：中国核能行业协会，安信证券研究中心 

 

2.2. 首台三代核电机组有望年内发电，后续机组审批将加快 

 

2011 年日本福岛核事故以来，核电产业进入低谷期。2015 年我国核准 8 台核电机组开工，但

2016、2017 年至今仍未有新机组获批。 

 

图 7：我国核电机组年开工数走势 

 

资料来源：中国核能行业协会，安信证券研究中心 

 

福岛核事故后，我国政府规定，原则上不再核准开建新的二代和二代加技术核电机组。在三

代技术尚未成熟的情况下，政府采取折中方法，对福岛核事故以前核准的二代加建设项目仍

继续推进。在这种情况下，阳江 5、6 号机组、红沿河 5、6 号机组、田湾 5、6 号机组分别于

2015 年开工建设。其中，田湾 5、6 号机组是开工建设的最后一个二代加机组。 

 

在二代加核电机组不再新批的情况下，我们分析，三代核电机组尚无一台机组正式发电是

2016、2017 年至今未有一台核电机组获批开工的主要原因。一旦首台机组发电并稳定运行，

将证明三代核电技术的可行性，后续机组将会陆续获批。 

 

我国目前在建的三代核电技术机组分为 AP1000、华龙一号、EPR 三种。AP1000 是从美国西

屋公司技术转让而来，首堆是浙江三门一号机组，是目前最接近发电的三代机组，将成为新

机组获批的关键。 

 

表 6：我国现有三代核电建设情况 

机组类型 技术归属 首堆 预计发电时间 备注 

AP1000 美国 浙江三门 2017 年底  

CAP1400 中国 山东荣成 - 

是 AP1000 技术的升

级版，目前已完成设

计，首堆或将于 2018

年开工建设 

华龙一号 中国 
福建福清（中核版） 

广西防城港（广核版） 
2019 年  

EPR 法国 浙江台山 2018 年 
预计将不会成为后续

发展堆型 

资料来源：公开资料，安信证券研究中心 
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据我们产业链调研，三门核电一号机组目前进展顺利，有望年内发电，将为后续机组开工扫

平障碍 

 

2.3. 核电设备招标陆续开始，设备企业优先获益 

 

2.3.1. 设备招标陆续释放，主设备招标早于开工 

 

核电机组建设周期一般为 4~5 年，设备订单陆续释放，贯穿整个建设周期。 

 

核岛主设备包括反应堆压力容器、蒸汽发生器、主冷却剂泵、主管道、堆内构件、控制棒驱

动机构、稳压器等。主设备相对制造周期长，加工难度大，良品率低。而且，部分土建工序

需等到大型主设备已安装完毕才能继续施工。因此，为了避免设备未造好导致建设拖期，主

设备招标一般早于 FCD（浇灌第一罐混凝土，一般认为是核电机组开工标志），部分情况下

早于机组建设核准。 

 

表 7：核电站各厂房关键设备 

设备分类 设备名称 

核岛设备 
反应堆压力容器、蒸汽发生器、主冷却剂泵、主管道、堆

内构件、控制棒驱动机构、稳压器、安注箱、硼注箱等 

常规岛设备 
汽轮机、发电机、除氧器、凝汽器、汽水分离器、主变压

器等 

辅助厂房设备 
暖通空调设备、空冷设备、吊篮、阀门、仪控系统、电源

设备等 

资料来源：《中国核电研究报告》，安信证券研究中心 

 

2.3.2. 白龙、廉江核电站已开始进行主设备招标 

 

得益于三门一号机组推进加快，核电设备招标活跃度提高。其中，白龙、廉江核电站均已开

进行主设备招标。 

 

表 8：2017 年核电设备招标情况 

核电项目 招标时间 招标内容 

福建漳州核电一期工程 

1 月 3 日 堆内构件（RVI） 

1 月 9 日 主管道和波动管 

1 月 10 日 安注箱、硼注箱及辅助给水系统除氧器 

2 月 16 日 高低加、除氧器 

5 月 15 日 循环水二次滤网 

海南昌江核电二期工程 

1 月 3 日 堆内构建（RVI） 

1 月 9 日 主管道和波动管 

1 月 10 日 安注箱、硼注箱及辅助给水系统除氧器 

辽宁徐大堡核电一期工程 2 月 10 日 辅助压力容器 

广东陆丰核电一期工程 

1 月 9 日 常规岛蝶阀 

2 月 7 日 有线广播系统 

2 月 16 日 常规岛安全阀 

4 月 18 日 常规岛碳钢焊接钢管 

福建宁德核电二期工程 
1 月 19 日 核岛第一批预埋容器 

1 月 25 日 核岛预埋用不锈钢无缝管道 
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2 月 7 日 核岛预埋用不锈钢管道 

2 月 24 日 核岛预埋用管道附件 

3 月 8 日 核岛预埋用板材、型材及其他部件材料 

5 月 3 日 EBA 安全壳隔离阀 

广东太平岭核电一期工程（惠州） 

4 月 11 日 安注箱 

4 月 21 日 箱式变电站及电缆 

4 月 24 日 核岛土建防水卷材 

4 月 26 日 核岛厂房环吊牛腿 

4 月 28 日 核岛土建预应力锚具 

广东国核廉江核电项目一期工程 

3 月 27 日 蒸汽发生器 

4 月 1 日 反应堆压力容器 

5 月 22 日 反应堆压力容器、蒸汽发生器 

广西国核白龙核电项目一期工程 
5 月 19 日 非动能余热排出热交换器 

5 月 31 日 安注箱、反应堆冷却剂管道、波动管采购 

资料来源：相关公司网站，安信证券研究中心 

 

2.4. 2018 年核级铸锻件市场空间逾 200 亿元 

 

一台核电机组一般投资 120~150 亿元。铸锻件占总投资的 40%。铸锻件在核岛、常规岛和辅

助厂房中的价值量分别为 5:3:2，按此计算，单台机组在核岛、常规岛、辅助厂房中铸锻件价

值量分别为 24~30 亿元、14.4~18 亿元、9.6~12 亿元。 

 

按上文测算，未来三年我国预计每年新建 30 台核电机组，保守估计，年核级铸锻件市场空

间为 1440 亿元，其中核岛铸锻件价值量 720 亿元，常规岛价值量 432 亿元，辅助厂房 288

亿元。 

 

根据以往核电建设招标节奏，一般建设期内设备招标节奏为 40%：25%：20%：15%，按此

计算，2018~2020 年核级铸锻件市场空间分别为 250、312、408 亿元。 

 

表 9：2018~2020 年核级铸锻件市场测算 

 2018 2019 2020 备注 

第一年设备采购 192 192 192  

第二年设备采购  120 120  

第三年设备采购   96  

第四年设备采购 58   
2015 年 8 台开工机组

设备采购 

合计 250 312 408  

资料来源：安信证券研究中心 

 

3. 涉足核电后市场，未来前景广阔 

 

3.1. 布局核电后市场 

 

目前公司根据生产资源能力和产品发展策略，在巩固已有核电装备市场的同时，积极开发核

废处理、乏燃料贮存运输设备市场的开发工作。据公司公告，公司在核废料处理领域大量引

进和吸收国外先进装备和技术，并通过与上海 728 院的合作研究，现已经具备了处理核废料

主要设备的制造生产能力。 
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除此之外，公司还坐拥台海集团背景下的资源优势。台海集团旗下的台海核原是集团在后处

理领域深度布局的桥梁，主营中子吸收材料、其他后处理设备和乏燃料储运容器等，是国内

首家实现量产中子吸收材料的企业。中子吸收材料在乏燃料贮运、后处理上都有重要应用，

台海核原打破了国外技术垄断，对促进我国核电发展具有重要意义。台海核原通过引进海外

先进技术，凭借台海集团在核电领域的市场能力，成为核电乏燃料贮运用中子吸收材料国际

知名的制造研发平台。 

 

表 10：台海核原海外技术引进 
产品 位臵 市场空间 

乏燃料储运容器 已完成对相关海外公司的收购。预计 2017 年批量

供货。 

200 亿 

乏燃料水池 已完成海外相关技术引进，预计 2017 年批量供货。 50 亿 

三废处理系统 已完成对海外相关标的收购，预计 2017 批量年供

货。 

50 亿 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2015年11月，台海核原与安泰创投共同出资5000万元设立了安泰核原新材料科技有限公司，

台海核原持有股份占比 36%。合资公司成为乏燃料贮运用中子吸收材料、隔板及相关装备的

发展平台，也是安泰科技、台海集团乏燃料贮存格架唯一的产业平台。合资公司现已经形成

了独立自主的知识产权体系，实现了中子吸收材料的量产化，在实现中子吸收材料国产化的

过程中发挥着重要作用。 

 

图 8：台海集团核电后处理领域 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

目前台海核原已经具备多种型号的中子吸收板材料的量产化，成为我国自主研发先进压水堆

核电站重大专项 CAP1400 示范工程首堆中子吸收板供货商，实现在高放乏燃料领域的率先突

破。而由于我国核电后处理领域国产化程度不高，台海核电将借助母公司在核电后处理市场

的先发布局，凭借自身在核电领域的材料优势和技术积累，有望在市场上获得垄断优势。 

 

3.2. 核电后市场逐步打开，市场空间广阔 

 

截止 2016 年 12 月,我国在运核电容量 3363.2 万千瓦;在建核电容量为 2216.6 万千瓦;十三五期
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间筹备计划中的核电站共有 42 座,核电容量为 4833 万千瓦。目前我国在运核电站堆积了大量

核废料继续离堆处理，否则将面临停运的风险。若核废料每年按比例增长，2015-2020 年将产

生 5940 吨以及之前存放在硼水池的 3000 吨乏燃料急需处理。国家环保部初步计划到 2020 年

内我国将建成 5 个国家级的中低放处理厂，2025 年内建成 2-3 个高放处理厂。 

 

图 9：未来我国乏燃料、低放核废料产量预测 

 

资料来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

乏燃料处理方式前端主要有干式和湿式贮存,后端有开式循环和闭式循环。 

 

湿式贮存是指刚卸下的乏燃料会被临时储存于核电站的硼水池中的贮存格架上，通过含硼水

循环冷却并加以辐射屏蔽来控制其反应，一般核电站内水池存储 5 至 10 年之后将作堆外储存

处臵。干式贮存一般使用密封容器来贮存乏燃料，容器内部通过空气、或惰性气体等冷却乏

燃料，外部通过金属或者混凝土外壳来提供放射性屏蔽。 

 

图 10：湿式贮存  图 11：干式贮存 

 

 

 

资料来源：中国核能行业协会，安信证券研究中心  资料来源：中国核能行业协会，安信证券研究中心 

 

开式循环是将废弃的乏燃料永久封存进行深地质掩埋；闭式循环运用技术手段将乏燃料的铀、

钚回收再利用，待反应结束后再次进行后处理,在闭合的循环中，很多燃料可以进行二次或三

次的核反应。 

 

按照低放核废料处理费用每平方米3-5万美元，乏燃料处理费用每公斤0.8-1美元的标准测算，

预计 2020 年我国中低放核废料处理市场能够到达 50-80 亿元，而乏燃料将到 500-700 亿元，
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整条核废料处理产业链市场空间将会达到千亿元，相关的核电后处理设备、中子吸收材料、

技术服务市场等都将迎来高峰。 

 

4. 盈利预测与估值 

 

在盈利预测中，我们做出以下假设： 

 

1）截至 2016 年 12 月，我国拥有在运核电装机容量 3363.2 万千瓦，在建核电装机容量 2216.6

万千瓦。为达到我国《核电中长期发展规划》，未来 3 年我国每年新建核电 10 台 100 万千瓦

机组； 

 

2）台海核电是国内核岛主管道龙头企业，在 15~16 年的核电机组主设备招标中拿到全部主

管道订单。在未来的主管道招标中，公司拿到 60%订单； 

 

3）公司其它核电设备业务逐渐拓展。除主泵零件以外，向反应堆压力容器等核 I 级设备、核

II、III 级设备及常规岛设备拓展； 

 

4）公司军工、石化、冶金等领域业务开拓顺利。 

 

表 11：台海核电分业务预测 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

核级材料  3.82  5.73  7.45  7.82  

技术服务 1.20  1.77  2.30  2.99  3.29  

主管道 0.59  1.55  6.00  10.80  11.34  

其它核电业务 0.21  0.48  1.37  4.69  19.44  

非核业务 1.94  4.49  6.80  8.49  10.71  

合计 3.94 12.11 22.20 34.42 52.61 

资料来源：安信证券研究中心 

 

5. 风险提示 

 

1）核电机组建设进度不达预期； 

 

2）潜在竞争者加入，市场竞争加剧； 

 

3）非核领域市场开拓不达预期； 

 

4）资本负债率过高的风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 393.6 1,210.1 2,273.1 3,258.3 3,659.2  成长性      
减:营业成本 199.0 518.0 909.2 1,303.3 1,463.7  营业收入增长率 -31.4% 207.5% 87.8% 43.3% 12.3% 
营业税费 0.4 14.1 12.1 19.6 28.1  营业利润增长率 -45.0% 2066.6% 139.7% 45.2% 10.2% 
销售费用 10.2 9.8 18.2 26.1 29.3  净利润增长率 -50.1% 2131.1% 110.4% 37.1% 17.7% 
管理费用 64.5 101.5 159.1 228.1 256.1  EBITDA 增长率 310.4% 226.5% 94.5% 40.8% 12.0% 
财务费用 76.8 110.5 125.0 166.6 215.6  EBIT 增长率 277.9% 459.0% 113.8% 43.9% 12.1% 
资产减值损失 22.9 26.7 20.0 20.0 20.0  NOPLAT 增长率 327.1% 364.1% 130.9% 43.9% 12.1% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 560.6% 20.2% 42.2% 32.8% 25.6% 
投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 103.0% 33.1% 40.1% 27.5% 31.0% 
营业利润 19.8 429.5 1,029.4 1,494.6 1,646.4        
加:营业外净收支 6.6 59.7 9.8 9.8 9.8  利润率      
利润总额 26.4 489.1 1,039.2 1,504.4 1,656.2  毛利率 49.4% 57.2% 60.0% 60.0% 60.0% 
减:所得税 -0.7 72.5 83.1 120.4 132.5  营业利润率 5.0% 35.5% 45.3% 45.9% 45.0% 
净利润 17.6 392.3 825.5 1,132.1 1,332.2  净利润率 4.5% 32.4% 36.3% 34.7% 36.4% 
       EBITDA/营业收入 51.6% 54.8% 56.8% 55.8% 55.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 24.5% 44.6% 50.8% 51.0% 50.9% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      
货币资金 594.2 522.3 227.3 325.8 365.9  固定资产周转天数 709 455 277 208 192 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 317 213 233 298 409 
应收帐款 131.7 495.4 679.0 1,113.0 2,546.2  流动资产周转天数 1,217 672 534 616 723 
应收票据 14.8 61.9 821.1 627.1 1,182.2  应收帐款周转天数 107 93 93 99 180 
预付帐款 33.7 90.7 92.2 132.3 167.1  存货周转天数 490 336 277 380 392 
存货 982.9 1,273.2 2,228.4 4,650.2 3,318.7  总资产周转天数 2,389 1,406 944 911 990 
其他流动资产 173.1 144.8 105.9 141.3 130.7  投资资本周转天数 1,344 836 588 561 643 
可供出售金融资产 1.5 2.5 1.3 1.8 1.9        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 1.8% 21.0% 34.4% 39.1% 32.9% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 0.6% 8.1% 14.1% 14.3% 14.6% 
固定资产 1,394.6 1,667.5 1,828.7 1,933.1 1,978.8  ROIC 25.7% 18.0% 34.6% 35.0% 29.6% 
在建工程 560.7 431.2 438.7 383.2 319.9  费用率      
无形资产 189.6 192.5 188.0 183.6 179.2  销售费用率 2.6% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 
其他非流动资产       管理费用率 16.4% 8.4% 7.0% 7.0% 7.0% 
资产总额 4,304.9 5,147.9 6,779.0 9,712.3 10,408.8  财务费用率 19.5% 9.1% 5.5% 5.1% 5.9% 
短期债务 568.3 989.2 1,421.0 2,084.6 2,759.2  三费/营业收入 38.5% 18.3% 13.3% 12.9% 13.7% 
应付帐款 591.0 791.4 1,130.1 2,413.8 1,590.6  偿债能力      
应付票据 39.7 116.6 277.3 309.8 268.7  资产负债率 65.4% 61.5% 59.1% 63.5% 55.4% 
其他流动负债       负债权益比 189.3% 159.9% 144.2% 174.3% 124.4% 
长期借款 727.9 373.8 191.8 223.9 5.5  流动比率 0.96 0.99 1.11 1.20 1.37 
其他非流动负债       速动比率 0.47 0.50 0.52 0.40 0.78 
负债总额 2,816.7 3,167.2 4,003.1 6,172.1 5,770.7  利息保障倍数 1.26 4.89 9.24 9.97 8.63 
少数股东权益 79.4 199.7 330.2 582.2 773.6  分红指标      
股本 253.6 253.6 434.6 434.6 434.6  DPS(元) 0.05 - 0.78 1.43 0.98 
留存收益 1,155.3 1,526.0 2,011.1 2,523.4 3,430.0  分红比率 123.3% 0.0% 41.1% 54.8% 32.0% 
股东权益 1,488.2 1,980.7 2,775.9 3,540.2 4,638.2  股息收益率 0.1% 0.0% 1.6% 2.9% 2.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 
净利润 27.1 416.6 825.5 1,132.1 1,332.2  EPS(元) 0.04 0.90 1.90 2.61 3.07 
加:折旧和摊销 106.6 123.5 135.6 155.5 172.1  BVPS(元) 3.25 4.11 5.63 6.81 8.89 
资产减值准备 22.9 17.1 - - -  PE(X) 1,204.6 54.0 25.7 18.8 15.9 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 15.0 11.9 8.7 7.2 5.5 
财务费用 77.9 114.0 125.0 166.6 215.6  P/FCF -81.4 -158.9 -58.4 40.9 78.1 
投资损失 - - - - -  P/S 53.8 17.5 9.3 6.5 5.8 
少数股东损益 9.5 24.3 130.5 252.0 191.4  EV/EBITDA 87.9 22.4 17.9 13.2 12.1 
营运资金的变动 -312.4 -412.6 -1,030.9 -1,439.3 -1,502.8  CAGR(%) 271.0% 54.1% 200.5% 271.0% 54.1% 
经营活动产生现金流量 242.1 103.8 185.9 266.9 408.6  PEG 4.4 1.0 0.1 0.1 0.3 
投资活动产生现金流量 -76.0 -335.9 -298.8 -200.4 -150.1  ROIC/WACC 2.4 1.7 3.3 3.3 2.8 
融资活动产生现金流量 343.8 96.4 -182.0 32.1 -218.4  REP 2.9 2.9 1.6 1.3 1.2  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  
收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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