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事件： 

近日，我们对大西洋（600558）进行了调研，与公司管理层就公司所处行业情况、经营近况以及未来发展目

标进行了深入沟通。作为国内特种焊材领域的龙头企业，公司已经成功进入核电、军工用等特种焊材市场；

同时，为满足公司未来发展战略，公司将本着“做好特种焊材，向两个方向延伸”的方针加快扩张。 

公司亮点： 

公司未来亮点：1）公司是国内特种焊材领域龙头企业，市场占有率高达 35%，随着产品品类的丰富未来公司

市占率仍有提升空间；2）公司技术研发投入年复合增长率高达 23%，并与多家研究院所合作开发进口替代焊

材产品，在核电、军工领域均实现突破；3）公司核电常规岛焊材已得到广泛应用，核岛焊材为国内独家生

产企业，并已具备项目经验；4）军工焊材随着我国海军装备的发展，未来需求量持续增长，核电军工焊材

年需求量约 7 万吨；5）沿产业链向下游延伸，积极布局自动化焊接设备、焊接工艺总包等业务，计划以兼

并重组等形式实现快速突破；6）推进混合经营所有制改革，以子公司试点逐步向母公司过度，结合各方资

本优势加快公司发展步伐；7）新厂区搬迁在即，预计明年班前完成届时可为公司至少降低货物运输费用 3,000

万元/年。8）即将突破产能瓶颈，目前公司焊材产能约为 40 万吨，产能利用率高于 95%，2015 年公司扩产

的 5 万吨焊材产能即将投产，将有效缓解公司高端产品产能不足的现状。我们预计公司 2014-2016 年每股盈

利分别为 0.17、0.31 和 0.48，对应动态 PE 分别为 53、30、和 19,我们给予公司“强烈推荐”评级。 

 

点评： 

1. 高端装备、建筑焊材提供商，特种焊材领域龙头企业 

公司成立于 1949 年，是我国首家从事焊材研发、生产的企业，在该领域内已有 65 年的生产经验。目前，公

司主要产品围绕着焊条、焊剂、实芯焊丝、药芯焊丝等产品展开，产品品类多大 600 余种，在我国特种焊材

领域内产品品类、销售规模均位于同行业第一的位置。 

多年来公司凭借在焊材领域的技术优势以及丰富的产品品类，先后进入了包括核电、军工在内的多个高端特

种焊材市场，实现了产品的进口替代。公司主要客户包括中国一重、二重重装、东方电气、广船、武船等国

内大型装备制造企业。同时，为三峡工程、鸟巢、水立方、西气东输管道、神州飞船以及天宫一号等国家级

项目提供焊接材料。 
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2. 实现销地产的战略布局，打造“一个中心、三个基地”  

由于焊接材料下游行业应用广泛，需求较为分散等特性，公司积极推进生产基地的合理布局。现已形成了包

括自贡、成都、昆明、广西宜州、深圳、上海、天津以及江苏南通在内的多个生产基地，并且已经形成了合

理的销地产战略布局，公司的营销网络在各省市自治区都有一级经销商，在地级市都有二级经销商和零售商。 

为配合公司未来的发展需要，公司管理层正在积极推进固定区域内以及跨区域厂区间的的合同协作， 打造

“一个中心、三个基地”的发展模式。其中一个中心是指公司自贡本部，在这里公司将建设焊接产业园区，

为下游客户提供包括焊接材料、自动化焊接设备以及焊接工艺在内的一篮子服务；而三个基地是指公司将现

有各地厂区以长三角、珠三角以及环渤海地区为基础进行划分，协同本部的发展思路及项目需求提供产品及

服务。这样有利于公司更快、更好地发现及满足客户的总体需求，加快公司在焊接领域各业务的快速推进与

成长。 
 

图 1: 公司产能及重点发展区域布局 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

  

3. 持续丰富特种焊材产品品类，适度推进产能扩张 

自公司成立至今已拥有自主知识产品技术成果近 600 余项，同时，近年来仍在加快新产品、新技术的研发和

投入，2011-2013 年公司技术开发费用年复合增长率高达 23.35%，新获得发明专利 13 项，另有 10 项发明专

利申报得到受理。 

随着下游行业在生产工艺、材料使用方面的发展和改进，对于焊接材料的需求结构也在发生变化，公司持续

丰富产品品类，加大研发投入正是为了迎合这一行业特性。同时，作为国内特种焊材的龙头企业，公司也肩

负着开发新型产品实现进口替代的重任。公司先后与江苏热工院、上海核工院、中广核、武船等机构，进行

深入合作，委托开发特种高端焊材产品。目前，公司已经在核电、军工等领域实现突破，未来在海洋工程、
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煤制气等领域仍有巨大发展空间。 

在产能方面，公司现有焊接材料产能 40 余万吨，其中，主要的包括普通焊条 20 万吨、实心焊丝 11 万吨、

有色金属焊丝 5000 吨、药芯焊丝2 万吨、特种焊条（包括军工核电）8 万吨等。未来公司的产能扩张计划是

在现有基础上再增加 20 万吨的产能，主要包括有色、焊丝和核电军工等产品。但在扩产节奏上，公司更加

倾向于循序渐进，将本着市场消化一批，扩产一批的原则进行推进，避免产能空置，现阶段公司产能利用率

高于 95%的水平。 
 

图 2:2009-2011 年公司研发费用  （单位：万元）  图 3:目前公司产能情况   （单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

 

4. 特种焊材市场占有率约35%，核电军工用焊材实现进口替代 

从产品销售价格差异来看，普通焊接材料价格约为 3,000-4,000 元/吨，而特种焊接材料售价从几万至几十

万不等，毛利率高、盈利空间大。 

我国焊接材料整体市场规模约 200 余亿，约占全球总规模的 50%，公司在国内市场中占有率约为 10%左右，

排在行业内第三的位置。然而，从高毛利率的特种焊材领域来看，目前公司市场占有率已经高达 35%，排在

行业首位。特种焊材作为公司重点发展的业务之一，未来公司仍将加大在该领域的投入，市场占有率仍有进

一步提升的空间。 

公司特种焊材在核电常规岛领域应用已经较为普遍，目前国内已建、在建项目中都有用到公司的产品。而在

核岛领域的应用突破始于 2009 年，一方面，我国提出要加快核电主设备国产化比例的进程；另一方面，公

司产品已经具备了进口替代的实力。目前，公司所生产的核电用焊接材料客户中包括了各核电运营机构，以

及核电主设备生产商。从市场需求情况来看，核电项目所需的焊接材料，一般为用钢量的千分之五，产品均

价约在 10 万元/吨。 

在军工领域，公司产品主要应用于舰船的制造，海军装备作为我国军队中期内重点发展的领域之一，在装备

的质量、数量方面的提升都有较大的发展空间，而焊接材料在舰船制造中的占比约为用钢量的 1.5-1.8%。 

综合来看，我国核电和军工领域每年所需特种焊接材料需求规模预计在 7 万吨以上，这还是在核电新项目建
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设没有重启的前期。 

 

5. 向产业链下游延伸，为客户提供全面、系统的焊接解决方案 

除大力发展特种焊材外，公司将产业链的延伸也作为中长期战略布局的重要一环，特别是对于下游自动化焊

接生产线的系统集成以及焊接工艺服务两个方面。 

公司向下游的延伸具备两个天然条件，首先，作为国内知名的焊接材料生产企业，公司的品牌在焊接行业内

已具有极高的知名度，公司的焊材客户同样拥有对于焊接设备和焊接工艺服务的需求，这有利于公司新业务

的拓展；其次，公司现有销售模式为直销与分销并存，直销销售额占比约 15%左右，主要服务各领域内的领

军企业，与各行业内的大客户建立了长期稳定的合作关系。而自动化焊接系统集成以及焊接工艺服务将主要

依靠直销网络进行拓展，公司现有直销网络已经具备推进这些业务的能力。 

而对于下游业务的延伸，公司也认识到自身在产业链下游行业内技术和经验的不足，希望通过兼并重组、股

权收购等形式切入，以弥补这一短板。 

 

6. 子公司试点混合所有制，逐步推进国企改革 

随着新一轮国企改革大幕的开启，混合所有制已经成为不少省市推动改革的抓手和突破点，包括四川省在内

的 16 个省市自治区已经先后出台相关改革方案。作为四川省内历史最为悠久的国有控股企业之一，多年来

公司在各领域的创新一直走在同类公司的前列。 

从公司各子公司股权结构来看，除天津合荣钛业有限公司为全资子公司外，其余 10 家子公司均为控股及参

股，在股东组成方面包括了各类资本。可见公司在新一轮的国企改革中处于先行者的位置。依靠在子公司上

积累的丰富经验，未来公司有望逐步将改革层面提升至母公司。 

盈利预测： 

未来随着公司特种焊条在核电、军工领域下游需求的增长，以及公司进入海洋工程和煤制气领域，公司特种

焊条业务仍具备较快增长的潜力。同时，随着公司焊接产业园的建设，将促进公司向下游产业链延伸的步伐。

我们预计公司 2014-2016 年每股盈利分别为 0.17、0.31 和 0.48，对应动态 PE 分别为 53、30 和 19,给予公

司“强烈推荐”评级。 

投资风险： 

1. 我国核电建设速度低于预期 

2. 公司产能扩张速度低于预期 
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盈利预测 

指标  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2,319.55  2,186.11  2,254.10  2,966.70  3,646.60  

增长率（%） -4.66% -5.75% 3.11% 31.61% 22.92% 

净利润（百万元） 33.27  47.49  78.32  133.71  205.21  

增长率（%） -32.72% 42.73% 64.93% 70.73% 53.47% 

净资产收益率（%） 2.60% 3.62% 5.16% 8.61% 12.21% 

每股收益(元) 0.20  0.19  0.17  0.31  0.48  

PE 46.52  48.70  53.85  30.22  19.35  

PB 1.21  1.76  2.78  2.60  2.36  
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资产负债表 利润表

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产合计 1344 1364 1221 1763 2522 营业收入 2320 2186 2254 2967 3647

货币资金 397 330 188 445 912 营业成本 2048 1873 1907 2457 2966

应收账款 153 156 173 224 287 营业税金及附加 8 8 7 10 12

其他应收款 4 10 10 13 17 营业费用 81 87 92 126 153

预付款项 105 131 150 175 204 管理费用 119 129 135 179 218

存货 457 507 464 601 714 财务费用 20 19 10 19 28

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 1.35 14.49 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 631 900 805 709 613 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 21 41 41 41 41 投资净收益 0.78 0.14 0.00 0.00 0.00

固定资产 457.29 484.38 517.85 447.92 377.99 营业利润 43 55 102 175 269

无形资产 94 259 234 208 182 营业外收入 2.95 4.37 3.00 4.00 5.00

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3.10 0.60 0.50 0.52 0.54

资产总计 1975 2264 2026 2472 3135 利润总额 43 59 104 178 274

流动负债合计 758 823 489 832 1339 所得税 10 11 26 45 68

短期借款 323 400 0 143 426 净利润 33 47 78 134 205

应付账款 138 200 188 253 305 少数股东损益 5 8 9 10 12

预收款项 37 30 120 239 385 归属母公司净利润 28 40 69 124 193

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 196 375 208 290 393

非流动负债合计 17 177 20 20 20 EPS（元） 0.20 0.19 0.17 0.31 0.48

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

负债合计 775 1001 510 853 1359 成长能力

少数股东权益 128 162 171 181 193 营业收入增长 -4.66% -5.75% 3.11% 31.61% 22.92%

实收资本（或股本） 138 207 399 399 399 营业利润增长 -24.93% 27.61% 84.77% 71.50% 53.98%

资本公积 566 497 497 497 497 归属于母公司净利润增长 74.06% 78.21% 74.06% 78.21% 56.18%

未分配利润 297 324 350 396 467 获利能力

归属母公司股东权益合计 1071 1101 1345 1438 1583 毛利率(%) 11.69% 14.31% 15.40% 17.18% 18.67%

负债和所有者权益 1975 2264 2026 2472 3135 净利率(%) 1.43% 2.17% 3.47% 4.51% 5.63%

现金流量表 总资产净利润（%） 1.41% 1.76% 3.43% 5.01% 6.16%

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 2.60% 3.62% 5.16% 8.61% 12.21%

经营活动现金流 117 28 251 164 260 偿债能力

净利润 33 47 78 134 205 资产负债率(%) 39% 44% 25% 35% `

折旧摊销 133.33 300.48 0.00 95.87 95.87 流动比率        1.77     1.66     2.50    2.12    1.88

财务费用 20 19 10 19 28 速动比率        1.17     1.04     1.55    1.40    1.35

应收账款减少 0 0 -16 -51 -62 营运能力

预收帐款增加 0 0 90 119 146 总资产周转率 1.21 1.03 1.05 1.32 1.30

投资活动现金流 -34 -135 0 0 0 应收账款周转率 16 14 14 15 14

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 15.96 12.95 11.61 13.45 13.07

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 1 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.19 0.17 0.31 0.48

筹资活动现金流 22 41 -393 93 207 每股净现金流(最新摊薄) 0.76 -0.32 -0.36 0.64 1.17

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.75 5.31 3.37 3.60 3.97

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 0 69 192 0 0 P/E 46.52 48.70 53.85 30.22 19.35

资本公积增加 0 -69 0 0 0 P/B 1.21 1.76 2.78 2.60 2.36

现金净增加额 105 -67 -142 257 467 EV/EBITDA 6.23 5.37 17.05 11.86 8.27

单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 
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