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最近我们赴公司进行实地调研,与管理层就 2011 半年业绩及未来前景做了

深入交流。仅从半年的 EPS 8.5 厘上看, 公司业绩的确令人失望, 但在国家

将加大核电行业的投入力度的假设条件下, 也许能够看到故事的另一面。 

 

一． 公司 2011 上半年业绩分析 

 

1. 公司 2011 上半年总体经营情况 

 

 2011.第一季度 2011 第二季度 2011 上半年 

总营收(百万元) 1,325.82 1,793.22 3,119.0  

毛利(百万元) 282.01 398.90 680.9  

毛利率 21.3% 22.2% 21.8% 

净利润 21.51 39.14 60.6  

归属母公司净利润(百万元) 21.51 34.34 55.8  

净利润率 1.6% 2.2% 1.9% 

EPS(元) 0.0033  0.0053  0.0085  

 

 2010.第一季度 2010.第二季度 2010.上半年 

总营收(百万元) 1,446.45 1,522.49 2,968.9  

毛利(百万元) 469.47 462.54 932.0  

毛利率 32.5% 30.4% 31.4% 

净利润 91.56 207.32 298.9  

归属母公司净利润(百万元) 92.12 208.36 300.5  

净利润率 6.3% 13.6% 10.1% 

EPS(元) 0.0141  0.0319  0.0460  

调升 买入 

 

分析师：徐缨 
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日期：Thursday, September 29, 2011 

股价表现(截止到 2011.9.26) 

 

 

 2010 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.12 0.148 0.187 0.256 

2011-2013 年总股本 6,538 百万股 

故事的另一面 

- 投资价值正在体现 
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 半年同比增减 

总营收(百万元) 5.1% 

毛利(百万元) -26.9% 

毛利率 减少 9.6 个百分点 

净利润 -79.7% 

归属母公司净利润(百万元) -81.4% 

净利润率 减少 8.1 个百分点 

EPS(元) -81.4% 

 

 

2. 分产品营收及占比情况 

 

分产品营收(百万元) 2010 2010.上半年 2011.上半年 增减 

冶金设备 2,493.40  709.34 707.04 -0.32% 

核能设备 1,414.17  318.26 526.62 65.47% 

重型压力设备 1,933.58  811.09 838.29 3.35% 

大型铸锻件 1,918.92  849.02 684.05 -19.43% 

锻压和矿山设备 273.37  61.18 114.54 87.22% 

其它 557.79  220.05  248.50  12.93% 

 

营收占比总营 2010 2010.上半年 2011.上半年 增减 

冶金设备 29.02% 23.89% 22.67% 减少 1.22 个百分点 

核能设备 16.46% 10.72% 16.88% 增加 6.16 个百分点 

重型压力设备 22.51% 27.32% 26.88% 减少 0.44 个百分点 

大型铸锻件 22.34% 28.60% 21.93% 减少 6.67 个百分点 

锻压和矿山设备 3.18% 2.06% 3.67% 增加 1.61 个百分点 

其它 6.49% 7.41% 7.97% 增加 0.56 个百分点 

 

 

3. 分产品毛利及贡献情况 

 

分产品毛利 2010 2010.上半年 2011.上半年 增减 

冶金设备 371.94  154.15  64.22  -58.34% 

核能设备 527.02 110.18 207.01 87.88% 

重型压力设备 485.07  255.81  226.27  -11.55% 

大型铸锻件 740.54  398.04  134.85  -66.12% 

其它产品(锻压等) 47.75  13.83  48.55  250.98% 
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分产品毛利贡献 2010 2010.上半年 2011.上半年 增减 

冶金设备 17.12% 16.54% 9.43% 减少 7.11 个百分点 

核能设备 24.26% 11.82% 30.40% 增加 18.58 个百分点 

重型压力设备 22.33% 27.45% 33.23% 增加 5.78 个百分点 

大型铸锻件 34.09% 42.71% 19.80% 减少 22.90 个百分点 

其它产品(锻压等) 2.20% 1.48% 7.13% 增加 5.65 个百分点 

 

4. 分产品毛利率情况 

 

分产品毛利率 2010 2010.上半年 2011.上半年 增减 

冶金设备 14.92% 21.73% 9.08% 减少 12.65 个百分点 

核能设备 37.27% 34.62% 39.31% 增加 4.69 个百分点 

重型压力设备 25.09% 31.54% 26.99% 减少 4.55 个百分点 

大型铸锻件 38.59% 46.88% 19.71% 减少 27.17 个百分点 

其它产品(锻压等) 8.56% 4.92% 13.37% 增加 8.45 个百分点 

 

5. 分产品业绩分析 

 

(1) 冶金设备: 报告期, 无论在营收、营收占比总营, 如与去年同期相比都无太大变化。变化显著的是

毛利、毛利占比总毛利和毛利率。报告期, 冶金设备的毛利是 64.22 百万元, 同比下降超过 58%; 占

比总毛利由去年同期的 16.5%剧降至 9.4%,毛利率也由去年同期的 21.7%降至 9.1%。 

 

业绩发生如此变化的原因: (a)原材料价格的上扬。比如: 就平均而言, 钢材的价格今年以来上扬幅

度接近 10%。煤价今年也有一定幅度上升, 大约 3.6%。除原材料之外, 人工成本的上升也是原因之

一。(b)市场竞争加剧导致公司产品的售价不得不有所下调。另外, 公司冶金总包业务上半年占比总

的冶金设备业务大约 1/7, 总包的毛利率较底, 大约在 5%上下。这拉低了冶金设备的整体毛利率。 

 

公司目前的总包业务主要是通过由其它厂家做, 公司仅收管理费的形式, 因而毛利较低。公司目前

采用这个形式的目的在于积累做总包的经验, 为将来完全由自己做总包做准备。公司的目标是未来

总包业务占比整个冶金设备业务的 50%。总包完全自做后, 毛利将会有一定程度的上升。 

 

                我们认为, 冶金设备的低毛利率状况至少今年下半年不会有实质性的改变。进入 2012-2013 年, 随

着公司逐渐开始自做总包业务, 冶金设备的总体毛利率将会有一定程度上升, 但难现实质性上升。

我们认为能维持在 10-12%已属不错。 

 

(2) 核能设备: 这是报告期的一个亮点。无论在营收、营收占比、毛利、毛利贡献以及毛利率上, 核能

设备同比都显示大幅上扬。营收 526.6 百万元, 增长超过 65%; 营收占比增加 6.2 个百分点, 毛利

增长接近 88%(远超营收的增长), 毛利贡献 30.4%, 增加 18.6 个百分点; 毛利率 39.3%, 增加 4.7

个百分点。 
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原因: (a)上半年确认了部分军品的收入, 军品的毛利稍高一些。(b)由于核能设备的交货期比较长, 

上半年交货的产品所用原材料,有部分是年前进的, 去年以来原材料价格的大幅上扬的负面影响不

大。(c)出于通胀的因素, 订货方在订货价格上有所考虑。(d)交货的产品中, 成套的数量有所上升, 

毛利自然也就高一些。 

 

我们相信中国的国情决定了弃核电是不可能的。在运营、在建的不算, 中国未来继续建造二代加技 

术的核电站几无可能。业内企业的在手订单中, 原本提供给二代加技术的核电站的主设备, 现已基

本为业主要求改为三代 AP1000 的了。如果政策的目标是 2020 年核电装机容量为 60GW 的话(从原先

的 86GW 下调下来。 安全固然是一个原因, 更重要的是如果钉住 86GW, 从现在到 2020 年就要建造大

约 44 座三代技术的核电站。 按照中国目前的技术水平, 这几乎是不可能的。不是不想达到装机 86GW, 

实在是技术的提升是需要时间和投入的。), 从现在到 2020 年的 9 年里还将建造 19 座 AP1000 的核

电站, 这势必推动国家加大对整个核电行业的投入, 我们认为公司将成为最受益者之一, 公司未来

核能设备的毛利率再上一个台阶并非小概率事件。 

 

(3) 重型压力容器:营收及营收占比与去年同期相比无太大变化。营收 838.29 百万元,增长 3.3%; 营收

占比 26.9%, 同比减少 0.4 个百分点。毛利 226.27 百万元, 同比下降 11.5%；毛利贡献 33.2%(分产

品中毛利贡献最大), 同比增多 5.8 个百分点。毛利率下降 4.5 个百分点。 

 

原因: 市场竞争加剧导致销售价格下降是主因。不过公司在该产品上的在手订单充足, 2011-2012

年的营收及利润能在一定程度上得到保证。 重型压力容器未来仍将是未来公司营收和毛利的最重要

贡献者之一。 

 

公司的重型压力容器主要是用于石化行业的加氢裂化反应器, 其业绩的好坏与我国石化行业未来的

发展趋势密切相关。在 “十一五”期间, 我国石化装备的国产化率已获大幅提高: 1,000 万吨/年炼

油设备的国产化率已达到 90%以上, 100 万吨/年乙烯设备国产化率已达到 75%以上。 

 

未来我国新建炼油项目的起步规模都要达到 1,000 万吨/年之上。2015 年, 全国炼油企业平均炼油能

力将提高到 600 万吨/年, 形成若干个 2,000 万吨/年的大型炼油基地。2015 年, 国内规划的乙烯产

能达到 2,200-2,300 万吨, “十二五”期间将新建乙烯装置 7-800 万吨, 继续提高百万吨乙烯装置

成套设备质量和运行稳定性, 国产化率则由目前的 80%提高到 90%。 

 

若想要实现上述目标, 千万吨级炼油、百万吨级乙烯、大化肥、大型煤化工等成套设备的建设将不

得不成为重点。这为像中国一重这样的在国内首屈一指的大型加氢裂化反应器的制造企业开辟了广

阔的空间。 

 

公司在煤化工设备领域的进展相对缓慢。 

 

(4) 大型铸锻件:报告期内, 同比的话, 这项业务的表现相对是最弱的。营收 684.0 百万元, 同比大幅下

降接近20%; 营收占比总营下降6.7个百分点。毛利134.8百万元, 同比下降超过66%; 毛利率19.8%, 

同比减少 22.9 个百分点。 
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原因: (a)2011上半年, 市场竞争的激烈时的大型铸锻件价格的波动非常剧烈, 原来售价7万元/吨, 

现仅售 4 万元/吨, 价格下浮 40%。受负面影响最大的是用于火电设备的铸锻件。受到宏观调控等因

素的影响, 上半年火电投资减少, 公司获得火电铸锻件(尤其是用于制造火电转炉的铸锻件)订单减

少, 且价格下行严重。(b)接单制造的程序与以往有所不同, 交货期的缩短使得合同价格的谈判往往

是放在原材料采购之后, 于是公司在原材料普遍上扬的情况下就比较波动。 

 

一般而言, 公司的大型铸锻件业务中, 铸件的毛利率低于锻件的毛利率。而锻件中, 大型的锻件占

比较高的话, 整体毛利率就会被带上去。另外, 在大型锻件的制造过程中, 如果对废品率的控制比

较好的话, 毛利率自然也会提高。 

 

根据目前在手订单的状况, 公司力争下半年在上述几个方面有所改进, 使得大型铸锻件全年的毛利

率达到 25%。 

 

(5) 锻压设备: 上半年锻压设备营收 104.0 百万元, 同比大幅上扬超过 180%, 该产品毛利率并未披露, 

但应该不会比公司的冶金业务的整体毛利率高多少。公司的锻压设备产品主要用作汽车的顶盖, 因

而与汽车行业的景气度有一定关联性。这项业务存在不确定性和不可持续性, 不能对其未来抱有太

多的乐观。 

 

(6) 三项费用: (a)管理费同比上涨 9.3%, 主要是由于研发费用增加了 26 百万元, 如果扣除这笔开支, 

管理费用同比上扬 3.1%, 应属正常。(b)销售费用: 同比上升超过 19%。原因在于展览费用同比上

升 539%, 职工薪酬同比增长了 86%, 业务费用增加了 43%, 广告费用增加了 43%。市场状况不佳, 促

销方面的开支就会上升, 这不令人感到意外。(c)财务费用减少的原因在于公司上市后, 超募的资

金被用以归还银行贷款, 利息费用支出自然减少。 

 

三项费用 2010 2010.1-6 2011.1-6 增减 

管理费用 1,068.52 422.64 461.81 9.3% 

销售费用 102.66 38.62 46.06 19.3% 

财务费用 236.46 140.93 90.88 -35.5% 

三项费用占比总营 2010 2010.1-6 2011.1-6 增减 

管理费用 12.4% 14.2% 14.8% 0.6% 

销售费用 1.2% 1.3% 1.5% 0.2% 

财务费用 2.8% 4.7% 2.9% -1.8% 

 

二.  估值 

   

1. 假设 

 

 2011E 2012E 2013E 

锻压等其它产品占比总营收 10% 6% 6% 

锻压等其它产品毛利率 13% 8% 8% 
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2. 分产品营收预测(单位: 百万元, 比率数据除外) 

 

 2010 2011E 2012E 2013E 

冶金业务 2,493.40  3,191.55  3,989.44  4,986.80  

增长率 - 28% 25% 25% 

成本 2,121.47  2,866.02  3,558.58  4,418.31  

毛利 371.94  325.54  430.86  568.50  

毛利率 14.92% 10.20% 10.80% 11.40% 

     

核能业务 1,414.17  1,668.73  2,169.34  3,145.55  

增长率 - 18% 30% 45% 

成本 887.15  992.89  1,258.22  1,730.05  

毛利 527.02  675.83  911.12  1,415.50  

毛利率 37.27% 40.50% 42% 45% 

     

重型压力容器 1,933.58  2,687.68  3,359.60  4,367.48  

增长率 - 39% 25% 30% 

成本 1,448.51  1,958.51  2,452.51  3,188.26  

毛利 485.07 729.17  907.09  1,179.22  

毛利率 25.09% 27.13% 27% 27% 

     

大型铸锻件 1,918.92  2,154.56  2,585.48  3,231.84  

增长率 - 12.28% 20% 25% 

成本 1,178.38  1,611.61  1,892.57  2,320.46  

毛利 740.54  542.95  692.91  911.38  

毛利率 38.59% 25.20% 26.80% 28.20% 

 

     

 2010 2011E 2012E 2013E 

总营收 8,591.23  10,780.58  12,876.44  16,735.82  

增长率 - 25.48% 19.44% 29.97% 

成本 6,418.90  8,366.94  9,872.66  12,580.90  

毛利 2,172.33  2,413.64  3,003.79  4,154.92  

毛利率 25.29% 22.39% 23.33% 24.83% 

     

分产品营收占比 2010 2011E 2012E 2013E 

冶金 29.02% 29.60% 30.98% 29.80% 

核能 16.46% 15.48% 16.85% 18.80% 

重型压力容器 22.51% 24.93% 26.09% 26.10% 
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大型铸锻件 22.34% 19.99% 20.08% 19.31% 

 

3. Income Statement Projection(2011-2013) 

 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营收(Gross) 8,591.23  10,780.58  12,876.44  16,735.82  

  - 销售税 65.18  75.46  90.14  117.15  

营收(Net) 8,526.05  10,705.11  12,786.31  16,618.67  

  - 被售商品成本 5,605.71  8,291.48  9,782.52  12,463.75  

毛利 2,920.35  2,413.64  3,003.79  4,154.92  

  - SG&A 1,171.18  337.91  405.51  540.14  

EBITDA 1,749.17  2,075.73  2,598.28  3,614.78  

  - 折旧 699.13  1,124.04  1,355.35  1,828.05  

  - 摊销 48.89  58.88  70.32  91.40  

EBIT 1,001.15  892.81  1,172.60  1,695.33  

  + 其它营业收入 0.74  0 0 0 

营业收入 1,001.89  892.81  1,172.60  1,695.33  

  + 非营业活动收益 536.36  679 819 982.80  

  - 非营业活动损失 154.68  107.05  127.86  166.19  

           其中:资产减值 131.29  0.00  0.00  0.00  

               其它损失 23.39  0.00  0.00  0.00  

  - 财务费用 236.46  185.74  244.09  287.29  

税前收入 1,147.12  1,386.07  1,747.52  2,390.83  

  - 收入税 346.68  415.82  524.26  717.25  

异常项、非延续运营等前收入 800.44  970.25  1,223.26  1,673.58  

  - 非延续运营损失 0.00  0 0 0 

  - 异常项损失 0.00  0 0 0 

  - 财务原则改变损失 0.00  0 0 0 

  - 估算改变损失 0.00  0 0 0 

净利润 800.44  970.25  1,223.26  1,673.58  

  - 小股东利润 10.63  0 0 0 

归属母公司股东利润 789.81  970.25  1,223.26  1,673.58  

总股本 6,538.00  6,538.00  6,538.00  6,538.00  

EPS 0.12  0.148  0.187  0.256  

增长率 - 22.8% 26.1% 36.8% 

净利润率 9.0% 9.0% 9.5% 10.0% 

 

六． 结论: 在目前的市场环境下, 给予 28 倍市盈率, 并且在国家将于明年早些时候重启核电新项目审批的

假设条件下, 2011、2012 和 2013 目标价分别是 4.15 元, 5.24 元和 7.17 元, 予以 “买入”评级。 
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附: 中国一重股票表现分析 

 

评估一个股票的投资价值, 不能不考查其走势与大市走势之间的关系, 毕竟大市一旦下行, 于是就“泥沙俱下”

是中国股市中大小股票的不二选择。 

 

表一. Standard Deviation(数据范围:2010.2.9. ~ 2011.9.5.) 

 中国一重 二重重装 东方电气 上海电气 沪深 300 指数 

日数据 2.07% 2.95% 2.49% 2.03% 1.45% 

周数据 4.23% 6.48% 5.07% 4.24% 2.93% 

来源: Wind, 东海证券研究所 

 

表二. β值(数据范围: 2010.2.9. ~ 2011.9.5.) 

 中国一重 二重重装 东方电气 上海电气 沪深 300 指数 

日数据 0.7801 1.1455 1.0826 0.9443 1 

周数据 0.7083 1.2192 1.0383 1.0246 1 

来源: Wind, 东海证券研究所 

 

解读: 就平均而言, 公司股价的日收益和周收益的分布较之沪深 300 指数(如果以沪深 300 指数代表大市)的更广, 

也就是说风险更大。但如若与同业竞争者相比较, 公司股价的日收益和周收益≤它的同业竞争者(收益分布最大的是

二重重装, 其次是东方电气)。 

 

公司的β值, 无论是由日数据还是周数据所得, 都小于1(沪深300指数的β=1), 这说明公司的股价收益的波动在

2010/2/9 ~ 2011/9/5 这段时间内, 小于大市收益的波动。当大市收益波动 1%, 公司股价收益仅波动 0.71%-078%。 

公司股价收益的波动也小于它的同业竞争者。 

 

表三. Standard Deviation(数据范围:2011.3.11. ~ 2011.9.5.) 

 中国一重 二重重装 东方电气 上海电气 沪深 300 指数 

日数据 2.03% 2.47% 2.02% 1.56% 1.16% 

周数据 4.25% 5.62% 4.13% 3.14% 2.32% 

来源: Wind, 东海证券研究所 

 

表四. β值(数据范围: 2011.3.11. ~ 2011.9.5.) 

 中国一重 二重重装 东方电气 上海电气 沪深 300 指数 

日数据 1.0870 1.1913 1.1264 0.9468 1 

周数据 0.7971 1.1100 0.9676 0.8060 1 

来源: Wind, 东海证券研究所 

 

将数据范围缩小在 2011.3.11. ~ 2011.9.5(即: 发生日本 3.11.核泄漏事故之后), 中国一重的日股价和周股价收
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益的分布与数据范围在 2010.2.9. ~ 2011.9.5.基本一致。 

 

值得注意的是, 公司股价日收益的波动在 2011.3.11.~ 2011.9.5.范围内, 如与 2010.2.9.~ 2011.9.5.时间范围

内的波动相比较, 则发生较大变化。前者接近 1.09, 强于大市的波动, 而后者仅为 0.78 左右, 弱于大市的波动。

股价周收益的波动则变化不明显。 

 

公司同业竞争者的股价收益分布, 无论日数据还是周数据, 在 2011.3.11.~ 2011.9.5.时间范围内与 2010.2.9. ~ 

2011.9.5.时间范围内相比, 有所收窄, 但不是很显著。 

 

图一.2011.3.11 以来 Standard Deviation 变化趋势                图二.2011.3.11 以来中国一重 β值之变化趋势 

  

来源: Wind, 东海证券研究所 

 

图三. 中国一重日股价收益分布图                         图四. 沪深 300 指数日收益分布图 

  

来源: 东海证券研究所 
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图五. 中国一重股价周收益分布图                         图六.沪深 300 指数周收益分布图 

  
来源: 东海证券研究所 

 

结论: 与大市及其同业竞争者比较, 无论从股价收益的分布还是股价收益的波动来看, 中国一重的风险都不能说

大。 
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