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募投项目年产1万吨高端阀门铸件项目

正式投产，产能释放可期 
投资评级：买入（上调） 
盈利预测与估值 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2734.3 3007.7 3458.9 3977.7 

同比（%） 11.2 10.0 15.0 15.0 

净利润（百万元） 546.0 606.4 740.8 854.8 

同比（%） 19.6 7.5 22.2 15.4 

毛利率（%） 44.3 43.0 44.0 44.0 

ROE（%） 23.6 23.0 25.3 26.1 

每股收益（元） 0.75 0.81 0.99 1.14 

P/E 30.65 28.51 23.34 20.22 

P/B 7.23 6.54 5.90 5.29 

投资要点 

 公司是中国最大的阀门制造商，绝对的行业龙头。 

 公司主营的工业阀门广泛应用于能源电力、油气、化工等行业，

力争为客户提供全套工业阀门解决方案，在国内外客户中享有良好

口碑和知名度。目前已获得了中石油、中石化、壳牌、埃克森美孚、

等公司的批准，还得到了美国杜邦、陶氏化学等国际知名化学公司

批准，是国内阀门行业中获得国际市场认可度最高的企业。 

 年产1万吨阀门铸件募投项目达产，产能瓶颈将得以彻底解决 

7月25日，公司公告募投资金的年产10000吨阀门铸件项目正式达

产。该项目可为超临界火电、燃气蒸汽循环、大型空冷电站、百万

千瓦核电、LNG项目、加氢炼化、大型乙烯等石化装置、海洋平台

等领域提供特殊材质、高温高压、高品质的阀门铸件，为公司加快

发展国家重点工程所需的关键高端特种阀门提供强有力的保障。 

 全球阀门业完全竞争，公司在全球市场脱颖而出  

全球阀门行业处于完全竞争，集中度低CR5仅为13.88%。集中度低

的背后是竞争导致的分化明显：低端市场竞争激烈，而高端市场行

业壁垒高，新企业进入困难。公司的各项认证有利于开拓国际市场，

获得更多国际大客户认可，目前公司大客户采购订单比例正不断提

高，前五大客户收入占比从10年的18.9%达到13年的22.4%。 

 公司运营能力强，产品盈利高 

 公司产品毛利率（45%）远高于行业平均水平，费用率则低于行业

平均水平，说明公司盈利能力良好。公司近三年来的订单复合增长

率达26%，远高于下游产业增速。未来，公司将布局高附加值带有

垄断性质、高附加值的核电、LNG特种阀门。 

 员工持股计划助推未来发展 

3月21日，公司首期员工持股计划已经通过二级市场购买的方式完

成。当前公司股价23.05元，员工持股价格20.00元，市盈率29倍，

远低于行业平均水平，具有较高的安全边际。 

 盈利预测与估值 

公司属于高端阀门整体解决方案供应商，近期 1万吨铸件产能的释

放将大幅度提升 15年业绩。预计公司 2015/16/17年的 EPS为 0.81，

0.99，1.14元，按照行业平均 40倍市盈率计算，对应目标价格 30

元，故上调评级至“买入”（原评级为“增持”）。 

 风险提示：原材料价格上涨引起的毛利下滑 
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市场数据 

收盘价（元）              23.05 

一年最高价/最低价 17.71/36.34 

流通 A股市值（百万元）  3572.8 
 

 

基础数据 

每股净资产（元）         2.96 

资产负债率              38.10 

总股本（百万股）        750.00 

流通 A股（百万股）      155.00 
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     盈利预测表 

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 3259.5  3831.7  4332.3  4934.2    营业收入 2734.3  3007.7  3458.9  3977.7  

  现金 256.9  1468.0  1634.9  1832.1    营业成本 1499.8  1684.3  1902.4  2187.7  

  应收款项 1287.3  1318.4  1516.2  1743.6    营业税金及附加 24.2  30.1  34.6  39.8  

  存货 805.6  1015.2  1146.6  1318.6    营业费用 263.1  270.7  311.3  358.0  

  其他 909.7  30.1  34.6  39.8    管理费用 249.8  279.9  314.5  361.2  

非流动资产 816.5  891.4  850.1  804.2    财务费用 13.0  11.7  -2.2  -7.8  

  长期股权投资 3.2  3.2  3.2  3.2    投资净收益 18.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 598.3  676.4  638.3  595.6    其他 -27.9  3.2  3.2  3.2  

  无形资产 95.8  92.6  89.4  86.2    营业利润 675.1  734.2  901.5  1042.0  

  其他 119.2  119.2  119.2  119.2    营业外净收支 9.7  11.0  11.0  11.0  

资产总计 4075.9  4723.2  5182.5  5738.4    利润总额 684.8  745.2  912.5  1053.0  

流动负债 1565.0  1963.5  2119.0  2324.4    所得税费用 112.7  132.6  164.3  189.5  

  短期借款 522.1  752.0  750.0  750.0    少数股东损益 8.2  6.1  7.5  8.6  

  应付账款 713.9  876.8  990.3  1138.8    

归属母公司净利

润 564.0  606.4  740.8  854.8  

  其他 329.0  334.8  378.7  435.6    EBIT 703.2  745.9  899.3  1034.2  

非流动负债 59.4  59.4  59.4  59.4    EBITDA 763.2  810.5  972.1  1111.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 59.4  59.4  59.4  59.4    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 1624.4  2022.9  2178.4  2383.7    每股收益(元) 0.75  0.81  0.99  1.14  

  少数股东权益 61.9  68.1  75.6  84.2    每股净资产(元) 3.19  3.51  3.90  4.36  

  归属母公司股东

权益 2389.6  2632.2  2928.5  3270.4   

发行在外股份(百

万股） 750.0  750.0  750.0  750.0  

负债和股东权益总

计 4075.9  4723.2  5182.5  5738.4    ROIC(%) 23.9% 22.9% 30.2% 32.7% 

            ROE(%) 23.6% 23.0% 25.3% 26.1% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 44.3% 43.0% 44.0% 44.0% 

经营活动现金流 426.4  1450.8  644.9  741.3    EBIT Margin(%) 25.7% 24.8% 26.0% 26.0% 

投资活动现金流 -961.6  -105.8  -31.6  -31.2    销售净利率(%) 20.6% 20.2% 21.4% 21.5% 

筹资活动现金流 427.6  -133.9  -446.5  -512.9    资产负债率(%) 39.9% 42.8% 42.0% 41.5% 

现金净增加额 -107.2  1211.1  166.9  197.2    收入增长率(%) 11.2% 10.0% 15.0% 15.0% 

折旧和摊销 60.0  64.6  72.8  77.2    净利润增长率(%) 19.6% 7.5% 22.2% 15.4% 

资本开支 -112.9  -105.8  -31.6  -31.2    P/E 30.65  28.51  23.34  20.22  

营运资本变动 -1016.4  773.7  -176.2  -199.3    P/B 7.23  6.57  5.90  5.29  

企业自由现金流 -372.3  1345.6  602.5  694.7    EV/EBITDA 24.78  23.82  20.02  17.70  

数据来源：东吴证券研究所
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