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1H2015 业绩平稳，核电重启有望带来自

上而下的订单拐点 
投资评级：增持（首次） 
投资要点 

 2015 年半年报业绩略下滑， 受 2013 年无新开工核电站影响 

公司是集工业阀门研发、设计、制造及销售为一体的制造企业，也

是中国阀门行业、中核所属的首家上市企业。1H2015，公司营业收

入 5.21 亿元，同比-2.94%；营业利润 0.26 亿元，同比-20.83%；

净利润 0.35 亿元，同比-0.67%。我们认为业绩下滑的原因是：核

电阀门订单有很强周期性。福岛事件后国内暂停新开工核电站，但

核电阀门项目招标期较长，一般对业绩的体现是在项目开工后两

年。因此，1H2015 业绩受 2013 年全年无新开工核电站影响而下滑。 

 盈利能力平稳，下半年受核电重启利好将企稳上升 

上半年毛利率 23.77%，同比-0.04pct。分产品看，核电阀门、核化

工阀门、其他特种阀门、水道阀门、铸锻件毛坯的毛利率分别是

30.18%，45.85%，22.75%,15.13%,14.24%，同比分别为+2.18pct、

+1.14pct，+0.19pct，+0.90pct，-19.23pct。我们预测，随着下

半年核化工阀门、阀门锻件募投项目相继投产，毛利率将上升。三

项费用合计 20.01%，同比+1.48pct，主要原因系销售费用增加所致。 

 公司预付账款增加 68.69%，为 0.69 亿元，印证了订单拐点 

由于公司的预付账款账期基本上都是一年以内的，主要用途是公司

增加合同备货和预付材料款等，因此预付账款的大幅度增加显示出

公司的业务增长速度加快，对合同备货和原材料的需求逐步加大，

说明已经进入快速发展通道，我们预计，内陆核电批准、红沿河 5、

6号机组开工、中英合作 2500 亿元核电站等事件催化已给公司带来

实质性的订单进展，订单的拐点已经到来。 

 高壁垒、早起步是承担军工任务的必要前提 

公司是国内核工业集团系统所属企业，是首家在 A股上市的阀门企

业，面向资本市场的同时，还承担着为国防工业提供军品的任务。

公司长期承担国家重点科研项目，包括核能建设专用阀门主蒸汽隔

离阀、爆破阀和其他相关行业的关键阀门国产化等项目。2015 年上

半年，公司研发支出为 1323 万元，占营业收入比例为 2.54%。 

 募投项目阀门锻件和核化工阀门已经达成投产条件 

高端核级阀门锻件生产基地建设项目，已完成项目施工建设和设备

验收。该项目预计年产能 6000 万元，主要为核级阀门提供锻件。

目前，公司核电关键阀门与核化工专用阀门的募集资金项目建设处

于完工后陆续开始投入运行阶段，2014 年实现业务收入3909万元。 

 中核集团旗下国企，有更多自上而下的订单机会 

目前核电建设运营商“中核集团、中广核、中电投”三足鼎立，阀

门企业多为民营，如江苏神通、纽威股份、应流股份，而公司作为

央企背景的国资企业，在承接项目上将享受更多自上而下的机会。 

 盈利预测与投资建议 

目前华龙一号关键阀门国产化比例要求达到 85%以上，公司将积极

抓住核电市场发展机遇，努力承接“华龙一号”订单，提升盈利水

平。预计随着核电重启带来的订单，对应 2015/16/17 年的 EPS 为

0.19/0.23/0.36 元,对应 PE 分别为 180/150/97，首次给予“增持”

评级。 

 风险提示：核电重启低于低于预期。 
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市场数据 

收盘价（元）             34.92  

一年最高价/最低价 14.67/54.97 

市净率                   12.5 

流通 A股市值（百万元）  13386.6 
 

 

基础数据 

每股净资产（元）          2.84 

资产负债率              38.10 

总股本（百万股）        383.42 

流通 A股（百万股）      383.35 
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财务预测表 

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 1107.5  1362.4  1759.2  2531.6    营业收入 1040.7  1352.9  1758.7  2638.1  

  现金 185.5  200.0  200.0  200.0    营业成本 790.8  1007.9  1310.3  1952.2  

  应收款项 412.9  556.0  770.9  1156.4    营业税金及附加 4.4  6.8  8.8  13.2  

  存货 468.0  552.3  717.9  1069.7    营业费用 76.3  94.7  123.1  184.7  

  其他 41.1  54.1  70.3  105.5    管理费用 130.1  167.6  213.6  319.1  

非流动资产 714.6  712.4  682.8  650.1    财务费用 9.0  2.3  8.3  21.0  

  长期股权投资 91.7  91.7  91.7  91.7    投资净收益 37.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 437.0  437.5  410.4  380.3    其他 -19.4  2.6  2.6  2.6  

  无形资产 77.4  74.8  72.2  69.6    营业利润 48.2  76.2  97.2  150.5  

  其他 108.5  108.5  108.5  108.5    营业外净收支 29.8  4.4  4.4  4.4  

资产总计 1822.1  2074.8  2442.1  3181.7    利润总额 78.0  80.6  101.6  154.9  

流动负债 499.5  707.4  1029.0  1699.1    所得税费用 6.9  6.4  11.2  17.0  

  短期借款 40.0  107.6  249.9  537.6    少数股东损益 -0.8  0.7  0.9  1.4  

  应付账款 277.3  359.0  466.7  695.3    

归属母公司净利

润 71.9  73.4  89.6  136.5  

  其他 182.1  240.9  312.4  466.2    EBIT 42.1  78.5  105.5  171.5  

非流动负债 212.2  212.2  212.2  212.2    EBITDA 87.7  127.9  157.0  224.7  

  长期借款 25.0  25.0  25.0  25.0              

  其他 187.2  187.2  187.2  187.2    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 711.7  919.7  1241.3  1911.3    每股收益(元) 0.19  0.19  0.23  0.36  

  少数股东权益 37.4  38.2  39.1  40.5    每股净资产(元) 2.80  2.91  3.03  3.21  

  归属母公司股东

权益 1072.9  1116.9  1161.7  1229.9    

发行在外股份(百

万股） 383.4  383.4  383.4  383.4  

负债和股东权益总

计 1822.1  2074.8  2442.1  3181.7    ROIC(%) 3.5% 6.0% 7.1% 9.6% 

            ROE(%) 6.7% 6.6% 7.7% 11.1% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 23.6% 25.0% 25.0% 25.5% 

经营活动现金流 -2.7  1.1  -75.7  -198.9    EBIT Margin(%) 4.0% 5.8% 6.0% 6.5% 

投资活动现金流 -13.0  -24.9  -21.8  -20.5    销售净利率(%) 6.9% 5.4% 5.1% 5.2% 

筹资活动现金流 -112.7  38.3  97.5  219.5    资产负债率(%) 39.1% 44.3% 50.8% 60.1% 

现金净增加额 -128.5  14.5  0.0  0.0    收入增长率(%) 10.5% 30.0% 30.0% 50.0% 

折旧和摊销 45.6  49.5  51.4  53.2    净利润增长率(%) 11.9% 2.0% 22.1% 52.4% 

资本开支 -7.0  -24.9  -21.8  -20.5    P/E 186.12  182.48  149.51  98.10  

营运资本变动 -156.7  -122.4  -217.6  -390.0    P/B 12.48  11.99  11.53  10.89  

企业自由现金流 -76.1  -25.7  -94.1  -204.7    EV/EBITDA 160.77  111.85  93.21  68.09  

资料来源：东吴证券研究所
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