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新能源环保化发展，智能核废料处理 

推荐（维持） 
 

近期一系列公告 

1，公司使用自有资金 2545 万元收购薛亦安先生、薛玮珏女士

持有的东方机电 70%的股权，项目完成后，东方机电成为本公司的

控股子公司，以实现优势互补，提升公司整体竞争力。东方机电已

成功完成了巴基斯坦恰希玛一期/二期工程、秦山二期/三期工程、岭

澳二期、红沿河一期、宁德一期、中国原子能科学研究院、中核九

院、404 厂等国家重点工程中一批有较大难度的机电一体化项目，

并得到业主的充分认可，其中中低放核废料智能处理移动厂房、核

反应堆压力容器及主管道金属保温层等项目填补了国内空白，技术

水平至今仍处于国内领先地位。 

 

,2，公司公布非公开发行预案，本次非公开发行募集资金不超过

148,530.00 万元，股票数量的上限为 22,000 万股。第二大股东山东

省高新技术创业投资有限公司承诺不参与本次增发。募集资金将用

于以下项目： 

项目名称  拟投入募集资金

金额 （万元） 

核废料智能化处理设备及套服务项目  65,400.00  

大功率风电机组关键零部件制造项目  51,660.00  

大锻件制造流程优化及节能改造项目  31,470.00  

合计 148,530.00 

 

3，公司于 2015 年 6 月 9 日收到了全资子公司禹城通裕新能源

机械铸造有限公司、山东信商物资有限公司现金分红款分别为

81,847,859.39 元和 15,393,634.14 元。上述现金分红款将增加 2015 

年度母公司报表利润，但不增加公司 2015 年度合并报表的利润。 

 
募投项目经济评价 

核废料智能化处理设备及配套服务项目，建设期 18 个月，项

目达产后预计年新增营业收入 41,752 万元，年净利润 17,808 万元；

大功率风电机组关键零部件制造项目，建设期 18 个月，该项目在

达产后预计年新增营业收入为 69,940 万元，年净利润 13,095 万元；

大锻件制造流程优化及节能改造项目；建设期约为 18 个月，项目

实施后预计年产生直接节能效益 7,331.25 万元，在正常生产经营期

年新增利润总额为 4,770.85 万元。 

 
盈利预测 

公司之前的 IPO 募投项目及超募资金投资项目总计逾 30 亿

元，将于 2015 年全部达产，项目主要集中于核电装备产业化、大

功率风电主轴和铸锻件；预计这些项目满产可增净利润 3 亿元以

上。增发募集投资项目预计 2016 年底达产，假设 2017 年部分投

产、2018 年可以达到满产能运行状态。我们预计 2015 年-2017 年

的收入分别为 27 亿元、38 亿元和 49.5 亿元，每股收益（增发摊

薄后）分别为 0.16 元、0.23 元和 0.31 元。 

 

 

 
2015 年 6 月 12 日 

 
证券分析师    黄海方 

执业资格证书号码：S0600511010016 

0512-62938653 

huanghf@dwzq.com.cn 

 
 
 

 

股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 3.95 / 17.83

市净率

流通A股市值(百万元)

1.30

12523.6

17.83

 
 

基础数据 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

3.84

47.0

900.00

702.39
 

              

mailto:huanghf@dwzq.com.cn
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预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 2804.9  3530.9  4746.5  6085.1   营业收入 2055.8  2703.4  3811.8  4955.3  

  现金 392.8  500.0  500.0  600.0   营业成本 1631.9  2135.7  2973.2  3815.6  

  应收款项 1046.2  1259.1  1775.3  2307.9   营业税金及附加 7.8  10.3  14.5  18.8  

  存货 1175.4  1521.3  2117.9  2718.0   营业费用 51.6  67.6  95.3  123.9  

  其他 190.5  250.5  353.2  459.2   管理费用 182.9  227.0  315.7  407.2  

非流动资产 4085.6  4425.9  5203.3  4999.0   财务费用 127.8  96.2  154.8  232.1  

  长期股权投资 103.5  103.5  103.5  103.5   投资净收益 21.5  25.0  30.0  30.0  

  固定资产 3364.4  3715.5  4503.6  4310.0   其他 6.5  0.7  0.7  0.7  

  无形资产 322.1  311.3  300.6  289.9   营业利润 81.7  192.3  289.0  388.5  

  其他 295.6  295.6  295.6  295.6   营业外净收支 19.7  20.0  20.0  20.0  

资产总计 6890.5  7956.9  9949.7  11084.1   利润总额 101.4  212.3  309.0  408.5  

流动负债 2811.4  1612.0  3836.6  5277.3   所得税费用 27.2  53.1  77.3  102.1  

  短期借款 2074.7  673.7  2530.0  3599.8   少数股东损益 -6.5  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 556.2  702.1  977.5  1254.4   归属母公司净利

润 

80.7  159.3  231.8  306.4  

  其他 180.6  236.1  329.2  423.1   EBIT 197.6  273.6  423.9  600.6  

非流动负债 429.7  1379.7  1379.7  1379.7   EBITDA 336.7  510.4  787.5  1044.6  

  长期借款 219.9  219.9  219.9  219.9        

  其他 209.8  1159.8  1159.8  1159.8   重要财务与估值

指标 

2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 3241.1  2991.7  5216.3  6657.0   每股收益(元) 0.09  0.16  0.23  0.31  

  少数股东权益 139.0  139.0  139.0  139.0   每股净资产(元) 3.90  4.83  4.60  4.29  

  归属母公司股东权

益 

3510.4  4826.2  4594.4  4288.0   发行在外股份(百

万股） 

900.0  998.7  998.7  998.7  

负债和股东权益总计 6890.5  7956.9  9949.7  11084.1   ROIC(%) 2.5% 3.2% 4.2% 5.2% 

      ROE(%) 2.3% 3.3% 5.0% 7.1% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E  毛利率(%) 20.2% 20.6% 21.6% 22.6% 

经营活动现金流 46.4  -20.8  -241.7  -107.4   EBIT Margin(%) 9.6% 10.1% 11.1% 12.1% 

投资活动现金流 225.1  -577.5  -1150.9  -249.7   销售净利率(%) 3.9% 5.9% 6.1% 6.2% 

筹资活动现金流 -364.3  705.6  1392.7  457.1   资产负债率(%) 47.0% 37.6% 52.4% 60.1% 

现金净增加额 -93.6  107.2  0.0  100.0   收入增长率(%) 24.4% 31.5% 41.0% 30.0% 

折旧和摊销 139.1  236.8  363.6  444.0   净利润增长率(%) 37.6% 97.4% 45.5% 32.2% 

资本开支 -274.3  -577.5  -1150.9  -249.7   P/E 91.27  51.29  35.25  26.67  

营运资本变动 -331.7  -426.9  -847.1  -867.8   P/B 2.10  1.53  1.60  1.72  

企业自由现金流 -270.0  -562.4  -1316.5  -223.1   EV/EBITDA 31.50  20.29  15.97  13.42  

数据来源：东吴证券研究所 
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附录： 

东方机电在核电设备行业的具有较强的竞争优势，主要体现在以下几点： 

1、在中低放核废料处理设备领域具有独特的技术优势 

随着我国核电项目的建设，在核电机组投入使用后，会产生受核材料辐射的废料（主要为中、

低水平放射性废物），为有效的保存和处理这些核废料，在核电站建设过程中，均修建数量

不等的核废料库用于中转储存核废料，同时选择合适的场所建设核废料永久填埋场，核废料

收集在不锈钢桶内，在中转储存库内储存，通过专用汽车运往永久处理场地。无论在核电站

中转核废料库还是永久填埋场，由于辐射的原因，需要对核废料桶进行起吊、堆放等无人化

搬运工作。东方机电凭借多年来在核电行业的深耕以及对技术的重视，成功研发了核废料处

理用数控遥控吊车、核废料智能处理移动厂房等核废料处理领域内的关键设备，东方机电自

主研发生产的国内首套核废料智能处理移动厂房于 2015 年 4 月通过了国防科技工业局西南

监督站、环保部西南监督站、核工业第五中心站清原质量监督小组、中核清原公司、核电工

程公司等部门联合验收。东方机电还能提供相关产品培训、后期维护的全过程服务。核电行

业的大发展并将带来对核废料处理设备的强劲需求，进而会给东方机电此类产品带来极大的

市场机会。 

2、其他核电装备业绩出色 

东方机电一直以核电设备为主业，公司研发生产的核电主管道保温层设备、核电反应堆内车

吊具、核电用水工机械等应用于国内外多个核电项目。公司是 

中国核工业、中国广核、中国中原等知名核电建设厂商持续供应商，在替代进口方面起到了

重要作用。另外，通过被国内知名核电建设厂商采购，东方机电的核电设备还出口到巴基斯

塔等国家，成功走出国门。 

 

收购东方机电的必要性： 

（一）优势互补明显，有利于公司与东方机电发挥协同效应做大核电业务东方机电是以核电

技术开发、总包和服务为主业的轻资产技术型企业，虽然积累了大量的核电相关技术和生产

业绩，并且取得了相关产品的资质认证，但其缺乏大型、精密机械加工及高强度焊接能力，

大量部件需要外协加工，容易造成交货延期等，甚至不得不放弃很多商业机会。通裕重工具

备从特种钢冶炼、大型铸锻、热处理、精密加工以及焊接的完整生产链，公司近年来加大对

于核电相关产品的研发和生产的投入，但是因为核电相关产品需要严密的生产资质认证，认

证过程需要的时间较长，手续繁多，制约了通裕重工的核电产业发展。本次并购完成后，东

方机电的设计和技术能力，可以通过通裕重工完整的生产能力，直接转化为经济效益；通裕

重工可以借助东方机电的核电产品生产资质和业务关系，加快核电业务的发展。 

（二）有利于促进公司产品结构调整，提高整体竞争力 

通过本次收购，本公司的产品结构调整又实现了新突破，产业转型升级步伐又往前迈出了一

大步，促使公司形成了新的经济增长点。同时，核电设备与风电设备、可燃气体发电设备共

同形成了公司新能源装备的主要产品类型，进一步加强公司“新能源”的品牌效应，从而提

高公司整体竞争力。 

（三）优势互补效应明显，有利于公司充分发挥产业优势，形成规模效益公司拥有国际先进

水平的热加工、冷加工和装备制造业关键部件的专业化研发、生产中心，在合金钢特种冶炼、

铸造、锻压和热处理、机加工等方面拥有领先的技术、工艺和设备优势，是国内重大装备制

造业的领先企业，产业优势明显，为公司与东方机电共同开发及生产核电铸锻件产品提供充

分保障。同时公司的产 
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业优势可以得到充分发挥，形成规模效益，促进公司整体经营业绩的提升。 

 

非公开发行募集资金运用必要性及可行性分析 

（一）项目实施的必要性分析 

1、核电发展潜力巨大，核废料处理问题日益突出，核废料智能化处理设备及配套服务需求

强劲 

2012 年 10 月 24 日，我国国务院常务会议讨论通过《核电安全规划（2011-2020 年）》和

《核电中长期发展规划（2011-2020 年）》，2013 年 11 月，国家能源局首次提出核电“走

出去”战略，目前已取得实质性进展，我国将在巴基斯坦建设 6 座核电站，已与罗马尼亚、

阿根廷分别签订了政府间核能合作协议。随着我国第三代核电机组陆续开工及“一带一路”

建设的深入，我国核电出口将取得更大突破。2014 年 1 月 20 日，国家能源局印发《2014 年

能源工作指导意见》，对 2014 年能源工作进行部署，明确将适时启动核电重点项目审批。

2014 年 6 月 7 日，国务院办公厅印发《能源发展战略行动计划（2014-2020 年）》，明确

在采用国际最高安全标准、确保安全的前提下，适时在东部沿海地区启动新的核电项目建设，

研究论证内陆核电建设；到 2020 年，核电装机容量达到 5,800 万千瓦，在建容量达到 3,000 

万千瓦以上。未来我国核电产业的健康有序的发展符合国家能源发展战略。在我国能源结构

中，目前火电装机容量占 75%左右，火电机组实际发电量占 82%左右。为优化电源结构，

我国政府提出了“优先发展水电，积极发展核电，优化发展火电”的能源政策。截止 2014 年

12 月 31 日，我国（大陆地区）的核电总装机容量为 2030.6 万 kW，与到 2020 年，核电

装机容量达到 5,800 万千瓦，在建容量达到 3,000 万千瓦以上的目标仍有很大空间，核电发

展潜力巨大。核电的大力发展带来了大量的核废料的产生，现今对于大部分核废料的处理 

手段是将其进行固化后，暂存在核电厂内的核废料库中，经过 5～10 年后运往国家规划的

永久填埋场。由于核废料处置建设落后于核电机组的建设和运行，目前在运核电站堆积了大

量的核废料。部分核废料贮存时间过长，秦山核电厂的低、中放核废料贮存超过了 20 年。

核废料暂存罐和钢桶都出现了各种问题，影响到核废料的包容、处理和处置前的回取，超期

贮存对设施运行和环境都是一个安全隐患。对于核电厂来说，其厂内贮存设施的空间是有限

的，一旦没有足够的空间暂存核废料，核电厂只能停止运行。因此，放射性废物的包容、处

理和处置等显得尤为重要。为此，国家环保部初步规划 5 个中低放核废料永久处理场，我

国已建成甘肃的北山中低放核废料处理场和广东的北龙处理场，四川的飞凤山中低放核废料

处理场正在建设。已建成的核废料处理场使用的关键设备主要依靠进口，价格高且受到生产

国出口管制的影响，因此，迅速提升我国核废料后续处理装备水平，使之国产化、规模化、

产业化，满足市场迫切需要，已成为当务之急。核废料转运过程中，由于辐射的原因，需要

对核废料通进行起吊、堆放等无人化搬运工作，其使用的就是遥控吊车及配套的移动厂房等

智能化处理设备，因此，随着核废料处理问题的日益突出，遥控吊车和移动厂房等核废料智

能化处理设备及配套服务需求较大。 

 

2、风电前景广阔，风电机组关键零部件市场需求旺盛 

随着全球经济的不断发展，对电力的需求也日渐增加。在电力供应的巨大压力与世界对环境

问题的重视下，风能作为一种清洁能源，是可再生能源的主要组成部分，在人类电力提供方

面，将占据重要位置。根据我国发布的《国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》，在

“十二五”期间，我国规划风电新增装机 7000 万 kW 以上。“十二五”期间，国家规划建

设 6 个陆上和 2 个海上及沿海风电基地。根据《中国风电发展路线图 2050》显示，到 2020 

年我国风电装机容量将达到 2 亿 kW，其中海上风电装机容量达到 3000 万 kW，风电年发
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电量达到 3900 亿 KW·h，将满足 5%的电力需求。2030 年和 2050 年将分别达到 4 亿 KW 

和 10 亿 kW，将分别满足 8%和 17%的电力需求，二氧化碳减排量将分别达到 6 亿 t 和 15 

亿 t。风电的发展将为 2020 年我国二氧化碳排放强度降低 40%-45%、非化石能源占一次能

源消费比重 15%能源战略目标的实现做出重要贡献。截止 2014 年底，我国风电总装机容量

为 1.15 亿 kW，其中海上风电为 65.8 万 kW，与上述目标差距较大，我国风电在未来 20-30 

年内将保持快速的发展。全球范围内，风电作为最具竞争力的新能源类型，不仅在能源安全

和能源供应的多元化方面扮演着重要角色，也在经济增长、大气污染防治和温室气体减排 

中发挥了重要作用，风电已经成为引领可再生能源发电的主要拉动因素。在过去的十五年里，

风电行业实际每年的市场增长率达到 28%，在 2013 年全球风电装机出现低谷后，2014 年

实现回暖，根据全球风能理事会《2014 全球风电装机统计数据》，2014 年全球风电新增装

机容量达到 5147.7 万 kW。这一创纪录的装机数据显示全球市场实现了 44%的年增长率。

这一增长也表明全球风电从近两年来的缓速增长中全面恢复。预计到 2020 年世界风电装机

容量将能够保持两位数的增长率。 

 

铸件是风力发电设备的重要部件，包括装置叶片的轮毂、齿轮箱体、机械台架和底座构件等。

1～2MW 的机组需 15t 铸件，3-5MW 风力发电机组需 35～50t 铸件，欧洲风力协会等单位

统计每增加约 6000MW 风力发电机组，约需铸件 10 万 t/年，并且国际上约 70%的风电铸件

采购自中国。预计国内每年需要风电机组用铸件 33.3 万 t，国外约需风电机组用铸件约 169.5 

万 t，保守统计按照 60%的国际铸件外销率，则中国年需提供风电机组用铸件约 135 万 t。

市场发展潜力巨大。公司近年来在铸造、清理、机加工等围绕大中型铸件生产的综合实力得

到大幅提升，传统机床类铸件、风电轮毂和支架、自用钢锭模等钢锭生产所需辅具类铸件产

品已实现批量生产，除满足企业自身需求外，产品外销市场良好。正如上文所述，随着国家

发改委《可再生能源中长期发展规划》的发布，我国风电市场活跃，风电行业市场前景广阔，

关键设备的国产化也已拉开帷幕。为了满足国内外风电市场需求，更好的为风电整机制造商

提供优质产品，公司加大在轮毂、机架和轴承座等风电类铸件方面的研发，目前已能批量提

供 2.0MW、2.5MW 等规格的轮毂、机架、轴承座等风电铸件，并且订单持续增加，市场前

景广阔。通过分析外部场及企业自身条件，现有铸铁车间拥有很强的传统机床类铸件及风电

类铸件的生产技术实力，但是造型制芯设备及造型面积与其熔炼设备的生产能力不匹配，并

不能满足风电铸件市场的订单需求。 

 

3、为进一步提高公司核心竞争力，降本增效，公司锻件生产流程和部分设备急需优化改造 

随着风电行业的快速发展以及我国技术设施建设的提速,对 MW 级风电主轴和球墨铸铁管

管模等公司目前两大主导锻件产品的市场需求增加。2014 年，风电主轴和管模的销售收入

分别较上年同期增长 84.36%和 44.85%。随着市场需求的增长，行业间的竞争也逐渐加剧，

成本控制成为当前行业内各公司提高市场竞争力的主要措施。虽然公司采取了一系列降本增

效的措施，但 2014 年风电主轴和管模的营业成本在营业收入增长的前提下分别较上年同期

增长了 68.28%和 37.40%，公司还有进一步降低生产成本的空间。目前，公司的锻件生产车

间分布在三个园区：创业园、创新园、产业园。其中创业园位于禹城市房寺镇，布置有 31.5MN 

锻压机和 12.5MN 锻压机及配套加热炉、锻后热处理炉、部分粗加工车间，创新园位于禹

城市高新区，布置有热处理车间及部分精加工及粗加工车间，产业园位于禹城市高新区，布

置生产锻件坯料的新能源铸造公司、120MN 锻压机及配套加热炉、锻后热处理炉、热处理

车间及精加工车间。创业园与创新园、产业园间隔近 30 公里，部分锻件产品需经过三个园

区车间的生产过程才能交付客户。首先新能源铸造公司生产出锻件坯料，通过公路运输 30 
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公里到达创业园进行锻造和粗加工，再经过 30 公里运到创新园进行热处理，再运回产业园

进行精加工并包装入库。31.5MN 自由锻油压机是公司在九十年代初期年采购的二手设备，

由于该压机是上个世纪八十年代设计制造的，受当时设计和制造能力的限制，存在许多不足

之处。当前该设备的各弊端逐渐体现出来，主要表现在结构陈旧、生产效率低、故障率高等，

给企业生产带来严重影响。因该设备位于房寺镇创业园厂区，与产业园区距离 30 公里，物

流成本高，并且热送过程中散热严重，造成能源浪费。与 31.5MN 和 12.5MN 油压机配套

的工业炉，能耗高、效率低问题更加突出。在这种情况下，优化公司大锻件生产流程，调整

生产系统布局，升级改造 31.5MN 和 12.5MN 油压机，用数控技术改造与之配套的机加工

设备，并用蓄热式加热炉技术改造公司工业炉，以实现优化生产流程、节能增效的目的迫在

眉睫。 

 

（二）项目实施的可行性分析 

1、公司具有较强的研发能力与生产管理能力，募投项目的实施在技术上具有可行性 

通裕重工是国内新兴的重大装备核心部件研发制造企业，长期从事大型铸锻件产品的研发、

制造及销售，已经发展为集大型锻件坯料制备、锻造、铸造、热处理、机械加工于一体的综

合性企业，公司拥有国家级实验室、国家级企业技术中心和省级工程技术研究中心，拥有专

利技术七十余项，其中发明专利十余项，具有较强的自主创新能力，用于生产公司主要产品

的主要技术及工艺均为通裕重工自主研发，积累了丰富的生产管理经验。公司（含子公司）

目前已成功研发了核废料处理用遥控吊车、移动厂房等核废料智能化处理设备，并已提供用

户使用，尤其是为四川飞凤山核废料处理场研制的遥控吊车及移动厂房已经被环保部、国家

核安全局、中核集团等部门联合验收，是国内首台套被权威部门验收的核废料处理设备，具

有显著的社会效益和经济效益，目前技术上已达到可以产业化的条件。公司 2013 年起既已

开始小规模生产轮毂、机架、轴承座等风电机组关键零部件，经过长期的探索和优化，积累

了丰富的生产经验，培养了大量的技术和管理人员，为本募投项目的顺利投产打下了良好的

基础。此外，公司现有的部分厂房、设备及配套设施能够很好的为本募投项目所利用，节约

了投资成本，提高了资产使用效率。 

2、公司在核电和风电行业深耕多年，拥有优质的客户资源、良好的行业声誉和过硬的产品

业绩，为本次募投项目达产后的产能快速消化提供了巨大的市场空间。核电方面，公司（含

子公司）已成功完成了巴基斯坦恰希玛一期/二期工程、秦山二期/三期工程、岭澳二期、红

沿河一期、宁德一期、中国原子能科学研究院、中核九院、404 厂等国家重点工程中一批有

较大难度的机电一体化项目，并得到业主的充分认可，尤其是四川飞凤山核废料处置场核废

料智能化处理设备的成功交付为公司（含子公司）带来了良好的行业声誉，为核废料智能化

处理设备的市场开拓提供了良好基础。风电方面，公司是国内最大的 MW 级风电主轴供应

商，作为风电主轴的龙头企业，在风电关键零部件生产销售方面已具备十余年的行业经验，

在业内具有较高的声誉，而且风电主轴的采购厂家主要是风电整机生产厂家及齿轮箱生产厂 

家，均相对较为集中，且由于风电主轴技术含量较高，定制性高，风电整机生产厂家及齿轮

箱生产企业在确定其主轴供货商后，往往会保持相对稳定的合作关系，公司积累了众多优质

的客户资源，并且风电主轴的采购厂家与作为风电关键零部件的轮毂、机架、轴承座的采购

厂家重合度很大，为本次募投项目达产后的产能快速消化提供了巨大的市场空间。 

（注：附录内容来自公司公告） 
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