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子公司 1.2 亿元参与设立风电公司，长

远布局风电能源 
买入（维持） 
事件：公司 11月 14 日公告，向全资子公司广东南风投资有限公司

增资 1.2 亿元。南风投资将与新疆吉瑞祥科技股份有限公司、广东

中惠集团有限公司共同出资成立新疆丝路联众新能源有限公司，从

事风力发电有关业务。 

投资要点 

 1.2 亿元增资子公司南风投资设立风电公司，布局风电能源 

南风投资成立于 2014 年 1 月，尚未开展经营业务。此次，南风投

资出资 1.2 亿元，占比 25%；吉瑞祥出资 2.45 亿元，占比 51%；中

惠集团出资 1.15 亿元，占比 24%。此次对外投资，将充分发挥公司

在风电行业累积的技术、生产经营等方面优势与经验，结合吉瑞祥、

中惠集团的金融和产业集聚能力，实现对风电行业上下游产业链的

延伸和拓展，将有利于提升公司的盈利能力和竞争能力，符合公司

长远发展的战略规划与长远利益。 

吉瑞祥承诺将其现有的 4 个风电项目资源（分别为达坂城风电项

目，木垒风电项目，福海风电项目，阿勒泰风电项目）依法投入新

疆丝路，确保总装机容量不低于 20 万千瓦由新疆丝路负责开发运

营(按照风电机组每千瓦造价 0.5 万元，20 万千瓦装机容量项目总

投资约为 10 亿元)；同时鉴于南风股份在风电行业的技术和经营经

验，风电项目涉及的风电叶片设备应优先使用公司的风电叶片设

备；风电项目公司的业务由南风股份优先承包。 

 重型金属 3D 打印核级应用成熟在即 

与国核合作主蒸汽管道贯穿件：南方增材与上海核工程研究设计院

（隶属国核，728 所）的合作产品核电主蒸汽管道贯穿件样品已完

成，目前进入国的检验时期。若合格，未来将批量生产，不仅实现

贯穿件等大型铸锻件的进口替代，且将缩短供货周期至 3-6 个月。 

与中核合作 AP1000 压力容器：南方增材与核动力院签订了《ACP100

压力容器电熔增材制造技术服务合同》，核动力院（隶属中核），承

担了核岛主系统设计与技术服务，在我国先进能源开发体系中占重

要地位。中核与南方增材的合作经过了前期的充分论证，未来将共

同策划并开展压力容器电熔增材制造相关标准的编制工作。 

公司此前与国核合作研发，此次再与中核合作，证明了南方增材的

技术实力再次得到三大核工业集团的认可。 

 核级铸锻件市场空间大 

 按照国家核电中长期规划，到 2020 年要达到 5800 万千瓦在运和

3000 万千瓦的在建规模（共计 8800 万千瓦的装机规模），核电设备

投资占核电总投资的 55%左右，可以推测到 2020 年核电设备总需求

约 3025 亿元，年需求约 600 亿元。核电压力容器是高端大型锻件

里最难生产的设备（耐高温、耐高压、耐腐蚀），如果能通过 3D 打

印技术生产，其他核电、火电、石油化工的大型铸锻件都可以通过

3D 打印的方式完成生产,核级铸锻件 3D打印应用空间大。 

 公司传统主业风机受益核电重启，暂停资质有望在年底恢复 

公司的传统主业风机业务目前市占率 70%+，预计可以顺利续证。受

核电重启利好，以及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，我们判断公司当前处在收入利润的低点，未来

业绩弹性大。 
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股价走势 

 
市场数据 

收盘价（元）             29.40  

一年最高价/最低价 13.60/108.98 

市净率                    4.9 

流通 A股市值（百万元）  9386.1 
 

基础数据 

每股净资产（元）        5.98 

资产负债率              20.51 

总股本（百万股）        509.22 

流通 A股（百万股）      319.26 

 
相关研究                             
公司点评：南风股份-收购并表致业绩大幅增

长，静待核电高端装备制造革命性技术产业化
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 盈利预测与投资建议 

我们判断公司在核电领域布局将有望超预期，预计明年将迎来业绩拐点。考虑到公司在风电

领域的优势和长期布局，以及重型金属 3D打印技术产业化项目广阔的应用前景和获利能力，

我们预计 2015-2017 年 EPS 为 0.22 元、0.31、0.40 元，对应 PE 为 133、94、73 倍，维持

“买入”评级。 

 风险提示：核电业务产业化低于预期。 

 

 

 

 

附录 1：新疆吉瑞祥科技股份有限公司情况介绍 

吉瑞祥（430481）全称新疆吉瑞祥家具科贸股份有限公司，成立于 2010 年 4 月，于 2014

年 1 月在全国股份转让系统挂牌，是新疆吉瑞祥投资(集团)旗下的一家支柱产业实体。 

公司坐落在环境优美，交通便捷的昌吉市吉瑞祥工业园，厂区总占地面积 200 余亩，是我国

西北地区规模最大，产业化最强的家具生产企业之一。公司成立近 30 年来，始终秉承“以

质量求生存，以创新谋发展”的置业理念，不断研发新产品，引进新技术，拓宽新思路，寻

求新市场，占领新高地。办公家具、院校家具、实验室家具、医用家具、钢木箱柜家具、图

书设备家具成为公司多年来的主打产品，并形成了“瑞祥”知识品牌，2000 年产品获得“新

疆名牌产品”称号，2002 年获得“新疆著名商标”称号。  

吉瑞祥承诺将其现有的 4 个风电项目资源（分别为达坂城风电项目，木垒风电项目，福海

风电项目，阿勒泰风电项目）依法投入新疆丝路，确保总装机容量不低于 20 万千瓦由新疆

丝路负责开发、建设和经营；同时鉴于南风股份在风电行业的技术和经营经验，风电项目

涉及的风电叶片设备应优先使用公司的风电叶片设备；风电项目公司的业务由南风股份优

先承包。 

公司达板城风电项目规划在新疆九大风区之一的达坂城风区风电场范围内，首期总装机容量

20 万千瓦，二期规模装机容量为 60 万千瓦风电场，投资约 64 亿元人民币。做为企业在绿

色能源领域的第一个项目，通过打造绿色能源投资和运营管理的整合平台，使之成为集团占

领资源高地的标杆项目。同时，公司还在积极储备优质风电项目，并适时进军光伏产业。 
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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 1480.4  2087.6  2607.4  3183.3    营业收入 818.4  1047.5  1309.4  1597.4  

  现金 313.8  410.0  512.0  625.0    营业成本 495.9  636.9  794.8  971.2  

  应收款项 603.0  861.0  1076.2  1313.0    营业税金及附加 9.8  12.6  15.7  19.2  

  存货 530.8  785.2  979.9  1197.4    营业费用 31.1  47.1  58.9  71.9  

  其他 32.7  31.4  39.3  47.9    管理费用 115.4  194.9  215.9  246.0  

非流动资产 2293.7  2269.6  2205.0  2133.1    财务费用 16.5  23.5  39.3  50.3  

  长期股权投资 20.3  20.3  20.3  20.3    投资净收益 -0.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1083.5  1065.8  1007.6  942.1    其他 -29.5  6.4  6.4  6.4  

  无形资产 191.6  185.2  178.8  172.4    营业利润 120.0  138.9  191.2  245.2  

  其他 998.4  998.4  998.4  998.4    营业外净收支 4.7  2.1  2.1  2.1  

资产总计 3774.0  4357.2  4812.4  5316.5    利润总额 124.7  141.0  193.3  247.3  

流动负债 645.4  1149.6  1495.2  1857.4    所得税费用 17.0  28.2  36.7  44.5  

  短期借款 318.0  713.4  953.4  1196.9    少数股东损益 -1.0  -0.1  -0.1  -0.1  

  应付账款 238.5  349.0  435.5  532.2    

归属母公司净利

润 108.7  112.8  156.6  202.9  

  其他 88.9  87.3  106.3  128.3    EBIT 169.8  162.4  230.5  295.5  

非流动负债 110.7  110.7  110.7  110.7    EBITDA 216.4  260.1  343.7  416.4  

  长期借款 60.0  60.0  60.0  60.0              

  其他 50.7  50.7  50.7  50.7    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 756.0  1260.3  1605.9  1968.1    每股收益(元) 0.43  0.22  0.31  0.40  

  少数股东权益 21.5  21.5  21.4  21.3    每股净资产(元) 11.77  6.04  6.25  6.53  

  归属母公司股东

权益 2996.4  3075.4  3185.1  3327.1    

发行在外股份(百

万股） 254.6  509.2  509.2  509.2  

负债和股东权益总

计 3774.0  4357.2  4812.4  5316.5    ROIC(%) 6.7% 3.6% 4.6% 5.5% 

            ROE(%) 3.6% 3.7% 4.9% 6.1% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 38.2% 38.0% 38.1% 38.0% 

经营活动现金流 184.9  -224.8  -42.4  -20.7    EBIT Margin(%) 20.8% 15.5% 17.6% 18.5% 

投资活动现金流 -413.4  -40.6  -48.6  -49.0    销售净利率(%) 13.3% 10.8% 12.0% 12.7% 

筹资活动现金流 275.7  361.6  193.0  182.7    资产负债率(%) 20.0% 28.9% 33.4% 37.0% 

现金净增加额 47.2  96.2  102.0  113.0    收入增长率(%) 100.8% 28.0% 25.0% 22.0% 

折旧和摊销 46.6  97.8  113.2  120.8    净利润增长率(%) 134.6% 3.8% 38.8% 29.5% 

资本开支 -884.9  -40.6  -48.6  -49.0    P/E 68.85  132.69  95.58  73.78  

营运资本变动 -1379.3  -435.4  -312.2  -344.3    P/B 2.50  2.43  2.35  2.25  

企业自由现金流 -2049.9  -248.3  -60.9  -30.1    EV/EBITDA 38.09  33.62  26.45  22.70  

数据来源：东吴证券研究所 
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