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2015Q1-Q3 业绩平稳，核电关键零部件

商迎核电重启+国企改革新机遇 
投资评级：增持（维持） 
投资要点 

 2015 年三季报业绩略下滑， 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。2015Q1-Q3，公司营

业收入 13.5 亿元，同比-5.7%；营业利润 0.38 亿元，同比-21%，

归母净利润 0.51 亿元，同比-2.2%。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，2015Q1-Q3 业绩受 2013 年全年无新开工核电站影响。 

 盈利能力平稳，下半年受核电重启利好将企稳上升 

2015Q1-Q3 毛利率 23.82%，同比-0.28pct。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 19.80%，同比+0.7pct，主要原因系销售费用增加所致。 

 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。 

核电站关键阀门长期以来主要依赖进口，成为制约我国核电国产化

的主要瓶颈。公司是国内仅有的两家（另外一家大连大高未上市）

研制出国家科技重大专项CAP1400核电示范工程的最大口径爆破阀

工程样机的企业，并先后成功通过首次功能性开阀试验，这标志着

CAP1400 核电站非能动安全系统这一关键设备自主化研制取得重大

进展。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。我们

认为，中核集团旗下仅有中国核电、中核科技、东方锆业（民营）、

中核国际（港股）四个上市公司平台，未来中核集团国企改革东风

增强，中核科技具有小市值高弹性的特点，具有较高的改革空间。 

 盈利预测与投资建议 

受国内核电重启利好，同时核电走出去上升为国家战略，预计明年

收入增速将显著高于今年，当前处在收入利润的低点，未来业绩弹

性大。核电设备企业于今年迎来订单拐点，而业绩拐点于明后年开

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

为 0.15/0.19/0.24 元,对应 PE 分别为 244/193/153，继续给予“增

持”评级。 

 风险提示：核电重启低于低于预期。 

 

 
2015 年 10 月 26 日 

 
 

首席证券分析师    陈显帆 

执业资格证书号码：S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 

 

证券分析师    黄海方 

执业资格证书号码：S0600511010016 

huanghf@dwzq.com.cn 

 

联系人    周尔双 

13915521100 

zhouersh@dwzq.com.cn 
 

联系人    石炯 

shijiong@dwzq.com.cn 

 

股价走势 

 

 
 

市场数据 

收盘价（元）            36.74  

一年最高价/最低价 17.10/54.97 

市净率                   12.9 

流通 A股市值（百万元）  14084.7 
 

 

基础数据 

每股净资产（元）          2.88 

资产负债率              37.05 

总股本（百万股）        383.42 

流通 A股（百万股）      383.36 
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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  1109.3  1432.0  2047.9    营业收入 1040.7  1019.9  1376.8  2065.2  

  现金 185.5  223.6  200.0  200.0    营业成本 790.8  777.1  1046.4  1569.6  

  应收款项 412.9  419.1  603.5  905.3    营业税金及附加 4.4  4.1  5.5  8.3  

  存货 468.0  425.8  573.4  860.0    营业费用 76.3  74.4  103.3  154.9  

  其他 41.1  40.8  55.1  82.6    管理费用 130.1  119.9  160.9  240.1  

非流动资产 714.6  750.3  719.3  685.0    财务费用 9.0  -0.0  2.5  12.3  

  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  475.3  446.9  415.2    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  47.0  60.8  82.7  

  其他 108.5  108.5  108.5  108.5    营业外净收支 29.8  18.1  18.1  18.1  

资产总计 1822.1  1859.6  2151.3  2732.9    利润总额 78.0  65.1  78.9  100.8  

流动负债 499.5  500.9  755.9  1290.7    所得税费用 6.9  5.2  6.3  8.1  

  短期借款 40.0  40.0  134.7  358.9    少数股东损益 -0.8  0.6  0.7  0.9  

  应付账款 277.3  276.8  372.7  559.0    

归属母公司净利

润 71.9  59.3  71.9  91.8  

  其他 182.1  184.1  248.5  372.8    EBIT 42.1  46.9  63.3  95.0  

非流动负债 212.2  212.2  212.2  212.2    EBITDA 87.7  97.5  117.4  151.5  

  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  713.1  968.1  1502.9    每股收益(元) 0.19  0.15  0.19  0.24  

  少数股东权益 37.4  38.0  38.8  39.7    每股净资产(元) 2.80  2.89  2.98  3.10  

  归属母公司股东

权益 1072.9  1108.5  1144.4  1190.3    

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  1859.6  2151.3  2732.9    ROIC(%) 3.5% 3.7% 4.8% 6.2% 

            ROE(%) 6.7% 5.3% 6.3% 7.7% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 23.6% 23.4% 23.6% 23.6% 

经营活动现金流 -2.7  125.7  -59.2  -156.1    EBIT Margin(%) 4.0% 4.6% 4.6% 4.6% 

投资活动现金流 -13.0  -63.9  -23.1  -22.2    销售净利率(%) 6.9% 5.8% 5.2% 4.4% 

筹资活动现金流 -112.7  -23.7  58.7  178.3    资产负债率(%) 39.1% 38.3% 45.0% 55.0% 

现金净增加额 -128.5  38.1  -23.6  0.0    收入增长率(%) 10.5% -2.0% 35.0% 50.0% 

折旧和摊销 45.6  50.6  54.1  56.5    净利润增长率(%) 11.9% -- 21.3% 27.8% 

资本开支 -7.0  -63.9  -23.1  -22.2    P/E 195.82  237.64  195.96  153.39  

营运资本变动 -156.7  15.2  -185.9  -305.4    P/B 13.13  12.71  12.31  11.83  

企业自由现金流 -76.1  45.1  -96.7  -183.7    EV/EBITDA 168.73  151.78  128.19  102.92  

资料来源：东吴证券研究所
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