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与中广核运营签署风机备件框架协议，

进军核电后市场 
买入（维持） 
事件：公司近日与中广核核电运营有限公司签订了《中广核多基地

南方风机备件框架协议》。 

投资要点 

 与中广核核电运营合作，为中广核作为业主方的核电站配套  

中广核核电运营是中广核的全资子公司，为中广核作为业主方的各

核电站提供技术服务，包括对核电站备件进行集中采购管理。未来

公司将会与中国广核集团下属中广核核电运营有限公司以及大亚

湾、岭澳、岭东、辽宁红沿河、福建宁德、阳江、广西防城港、台

山等核电业主公司的合作。 

 协议签订有利于从 HVAC 系统集成商向综合服务商转型 

此次协议有效期 3 年，预计未来三年总采购量为 4500 万元。本协

议的签订有利于进一步加深公司与中广核下属的核电业主公司的

合作，符合公司布局核电后市场的发展战略，有利于实现公司从核

电 HVAC 系统集成总承包商向核电综合服务商转型升级的跨越。 

 公司进军核电后市场 

 核电站运行：包括核燃料，核乏料的处理等，主要是由中核、中广

核旗下子公司。随着在役核电站的增加（目前在运 26，在建 25，

世界第三），中国核电站运营维护市场的发展必将成为未来趋势。 公

司此次与中广核运营签署合作协议，标志着正式进军核电站后市

场。我们预计，核电后市场约占核电项目年投资金额的 5%-10%，我

们预计2015-2020年的新开工核电项目的后市场的投资规模为每年

50-100 亿元。 

 民用核安全资质恢复，明年业绩有望大幅提升 

公司民用核安全设备资质 12 月 10 日已恢复，顺利续证。预计明年

收入增速将显著高于今年，近 10 个月的停产对公司 2015 年业绩拖

累严重。公司近 2000 万核级风机、风阀销售合同推迟，当前处在

收入利润的低点，未来业绩弹性大。 

 王华明当选中国工程院院士，将长期推动重型金属 3D 打印产

业化项目 

近日，公司控股子公司南方增材董事、首席技术专家王华明当选中

国工程院院士（机械与运载工程学部）。我们认为，公司重型金属

3D 打印核级应用成熟在即：此前南方增材与上海核工程研究设计院

（隶属国核）的合同产品核电主蒸汽管道贯穿件样品已完成，目前

进入国核的检验时期。若检验合格，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，而且将缩短供货周期至 3-6 个月。 

 盈利预测 

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。鉴于重型金属 3D 打印技术产业化项目广阔的应用前景及中

兴装备优良资产的强获利能力，预计 2015-2017 年 EPS 为 0.22 元、

0.31、0.40 元，对应 PE 为 119、84、65 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：核电业务产业化低于预期。 
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股价走势 

 
市场数据 

收盘价（元）             26.20  

一年最高价/最低价 13.60/107.98 

市净率                    4.4 

流通 A 股市值（百万元）  8364.5 
 

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：子公司 1.2 亿元参与设

立风电公司，长远布局风电能源 2015.11.16 

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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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 



 

 

 
免责及评级说明部分 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


