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能源行业低迷拖累公司增速，新增长极正在成形 
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主要数据  
 

行业 机械 

公司网址 www.newayvalve.com 

大股东/持股 正和投资/53.15% 

实际控制人/持股 王保庆/22.40% 

总股本(百万股) 750 

流通 A 股(百万股) 155 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 157.73 

流通 A 股市值(亿元) 32.60 

每股净资产(元) 3.10 

资产负债率(%) 43.49 
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投资要点 

事项：2015 年上半年公司实现营业收入 12.38 亿元，同比减少 0.72%，归属
于上市公司股东的净利润 2.34 亿元，同比减少 7.12%；公司基本每股收益为
0.31 元。 

平安观点： 

 受国际原油价格持续低迷影响，公司营收略有下降：2015 年上半年公司

实现营业收入 12.38 亿元，同比减少 0.72%，归属于上市公司股东的净利

润 2.34 亿元，同比减少 7.12%，产品毛利率下降 2.58 个百分点。这主要

是因为 2015 年国际原油价格进一步下挫并持续低位震荡，石油能源行业

整体低迷，能源巨头投资下滑，阀门产品竞争激烈，造成公司的产品价格

有所下降。另外公司上半年的费用率略有提升，系公司海外销售提升导致

销售费用上涨以及公司给员工年度加薪造成人工成本上升。 

  “年产 10,000 吨各类阀门铸件项目”开始投产，为高端特种阀门生产奠

定保障：报告期内，由公司子公司纽威工业材料（苏州）有限公司投资建

设的“年产 10,000 吨各类阀门铸件项目” 完成安装调试，开始生产。该

项目可为超超临界火电、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，此项目的顺利投产为公司加快发展国

家重点工程所需的关键高端特种阀门提供强有力的保障。另外，募投项目

“年产 35,000 台大口径、特殊阀项目”和“年产 10,000 台（套）石油阀

门及设备项目”也在逐步推进，这些项目将拓宽公司的产品系列，更全面

和可靠地满足客户需求。我们认为在“中国制造 2025”等国家政策指引

下，公司为客户提供一揽子产品组合的能力正在进一步提升，为将来成为

全套工业阀门解决方案供应商奠定坚实基础。 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2458 2734 2978 3315 3763 

YoY(%) 11.8 11.2 8.9 11.3 13.5 

净利润(百万元) 472 564 627 710 851 

YoY(%) 61.7 19.6 11.2 13.3 19.8 

毛利率(%) 45.0 45.1 45.1 45.3 46.4 

净利率(%) 19.2 20.6 21.1 21.4 22.6 

ROE(%) 36.3 23.3 23.1 21.4 21.4 

EPS(摊薄/元) 0.63 0.75 0.84 0.95 1.13 

P/E(倍) 33.5 28.0 25.2 22.2 18.5 

P/B(倍) 12.6 6.6 5.8 4.8 4.0  
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 核电阀门有望成为公司新的增长极：报告期内，公司中标中广核工程有限公司红沿河核电项目 5-6 号

机组 LOT190Gb、LOT190Gc 项目，两个项目中标金额合计约 1829 万元，并与中广核核电运营有

限公司共同签署了合作协议书，为目前在运核电站运营维护期间核电阀门的联合研发做了重要的战

略规划与部署。随着政府对我国核电发展的态度日益积极，国内核电重大项目有望陆续启动，而核

电阀门作为核电项目中用量较大的设备，其需求规模也将不断扩大。公司作为国内能提供多品种中

高端核电阀门的企业，已将核电阀门作为未来业务重点发展新领域。我们认为，凭借公司在阀门领

域多年来的技术积累，核电阀门有望成为公司未来新的增长极。 

 员工持股计划：报告期内，公司实施员工持股计划，设立时资金总额不超过 9499.40 万元，其中公

司员工的自筹资金金额不超过 474.97 万元，正和投资以自有资金向员工持股计划参与对象提供的无

息借款，借款金额不超过 9024.43 万元，自筹资金与借款金额占比分别为 5%、95%。我们认为员工

持股计划的实施有助于激发公司员工，尤其是骨干员工的动力，有助于改善公司治理水平、提高公

司竞争力。 

 盈利预测与估值：预计公司 2015-2017 年实现营业收入 29.78、33.15、37.63 亿元，三年 CAGR 为

12.8%，每股收益分别 0.84、0.95、1.13 元，对应最新价格的 PE 分别 25.2、22.2、18.5 倍。未来

看好高端特种阀门的国产替代趋势以及核电阀门领域的业务扩展，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：石油天然气行业持续不景气；国家核电项目推广放缓。 

 

图表1 公司主要指标单季度分析（单位：万元，%） 

 季度 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 环比增幅 
同比增

幅 
1H14 1H15 同比增幅 

营业总收入 64569 68663 80048 49934 73888 47.97% 14.43% 124717 123822  -0.72% 

投资净收益 -160 1594 75 589 1505 155.63% - 202 2094 1038.64% 

营业外净收入 77 758 -178 248 220 -11.29% 186.88% 388 468 20.62% 

净利润 12193 14837 16361 12588 10816 -14.08% -11.29% 25197 23404 (7.12%) 

            增加百分点       

EPS(元) 0.16 0.2 0.22 0.17 0.14 环比 同比 0.34 0.31 
同比增加百

分点 

毛利率(%) 46.29 44.14 47.6 47.51 37.41 (10.10) (8.88) 44.07 41.49 (2.58) 

销售费用率(%) 10.90  9.43  10.81  9.23  10.66  1.42  (0.24) 8.97  10.08  1.11  

管理费用率(%) 9.34  8.86  8.08  10.92  9.73  (1.19) 0.38  9.50  10.21  0.71  

财务费用率(%) (0.41) 2.14  0.06  (0.33) (0.23) 0.10  0.18  -0.27  -0.17  0.10  

净利率(%) 19.26  21.95  20.55  25.00  14.68  (10.32) (4.58) 20.20  18.90  (1.30) 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 2239 3259 3691 4368 

现金 351 257 573 879 

应收账款 967 1199 1160 1466 

其他应收款 16 26 20 31 

预付账款 19 31 23 37 

存货 839 806 988 1002 

其他流动资产 47 941 927 954 

非流动资产 693 816 820 834 

长期投资 4 3 3 3 

固定资产 397 525 541 561 

无形资产 93 96 94 94 

其他非流动资产 199 193 182 176 

资产总计 2932 4076 4512 5202 

流动负债 1606 1565 1656 1780 

短期借款 654 522 522 522 

应付账款 507 553 602 680 

其他流动负债 445 490 532 578 

非流动负债 16 59 59 59 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 16 59 59 59 

负债合计 1622 1624 1715 1840 

少数股东权益 58 62 80 90 

股本 700 750 750 750 

资本公积 -0 789 789 789 

留存收益 567 868 1314 1756 

归属母公司股东权益 1251 2390 2717 3272 

负债和股东权益 2932 4076 4512 5202  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 412 426 687 536 

净利润 476 572 645 721 

折旧摊销 55 60 59 66 

财务费用 14 13 17 5 

投资损失 -4  -19  -6  -8  

营运资金变动 -157  -205  -25  -247  

其他经营现金流 29 5 -2  -2  

投资活动现金流 -96  -962  -55  -70  

资本支出 105 159 4 13 

长期投资 0 -867  0 0 

其他投资现金流 9 -1670  -51  -56  

筹资活动现金流 -220  428 -317  -160  

短期借款 -56  -132  0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 50 0 0 

资本公积增加 -0  790 0 0 

其他筹资现金流 -165  -280  -317  -160  

现金净增加额 90 -107  316 306  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 2458 2734 2978 3315 

营业成本 1353 1500 1635 1814 

营业税金及附加 25 24 31 36 

营业费用 249 263 272 314 

管理费用 215 244 255 285 

财务费用 14 13 17 5 

资产减值损失 45 34 0 0 

公允价值变动收益 4 0 2 2 

投资净收益 4 19 6 8 

营业利润 567 675 776 871 

营业外收入 16 13 11 12 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 580 685 784 880 

所得税 104 113 139 159 

净利润 476 572 645 721 

少数股东损益 4 8 18 10 

归属母公司净利润 472 564 627 710 

EBITDA 664 769 862 955 

EPS（元） 0.63 0.75 0.84 0.95  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 11.8 11.2 8.9 11.3 

营业利润(%) 56.1 19.1 14.9 12.2 

归属于母公司净利润(%) 61.7 19.6 11.2 13.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 45.0 45.1 45.1 45.3 

净利率(%) 19.2 20.6 21.1 21.4 

ROE(%) 36.3 23.3 23.1 21.4 

ROIC(%) 26.0 19.9 20.0 18.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 55.3 39.9 38.0 35.4 

净负债比率(%) 23.1 10.8 -1.8 -10.6 

流动比率 1.4 2.1 2.2 2.5 

速动比率 0.9 1.6 1.6 1.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.7 

应收账款周转率 2.8 2.5 2.5 2.5 

应付账款周转率 2.9 2.8 2.8 2.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.63 0.75 0.84 0.95 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 -0.57  0.92 0.71 

每股净资产(最新摊薄) 1.67 3.19 3.62 4.36 

估值比率 - - - - 

P/E 33.5 28.0 25.2 22.2 

P/B 12.6 6.6 5.8 4.8 

EV/EBITDA 24.3 21.0 18.4 16.3  
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