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交子大道 177 号中海国际 B 座 17
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总机：（028）86583000 

传真：（028）86583002 

 西部材料：感受自主化堆芯温度，
期待沉默中爆发 

 

核心观点 

 事件：公司发布非公开发行预案：拟募集资金不超过 94052.71 万元投

向“自主化核电堆芯关键材料国产化项目”（3.5亿）、“能源环保用

高性能金属复合材料生产线建设项目”（2.8 亿）、“通过增资取得西

部新锆 8.33%股权项目”（2835.53 万元），以及偿还银行贷款（2.82

亿）。 

 展望核电中国梦蓝图，募集资金近 70%投入了其核电相关产业链子公

司。堆芯材料坐拥二代加市场，研发三代核电堆芯材料国产化，扩建

产能，打造核电产业护城河，助力我国核电出海。 

 组成中核燃料组件生态圈，在核燃料产业链战略部署中具备举足轻重

作用。中国核电市场复苏态势加剧，垄断优势地位加速市场预期的放

大效应。 

 定增方案围绕核电和环保主题，经多年储备，是未来利润增长点。自

主化核电堆芯关键材料国产化项目、能源环保用高性能金属复合材料

生产线建设项目、增资取得西部新锆 8.33%股权项目。 

 估值与投资建议：考虑到十三五核电提速，项目投资对收入的贡献逐

年放大，我们预计公司 2015-17 年每股收益分别为 0.104、0.268、0.271，

我们认我公司未来市值增长空间较大，首次覆盖给予公司买入评级。 

 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1144.81  1224.67  1371.63  1508.79  2067.04  

    增长率(%) -18.49% 6.98% 12.00% 10.00% 37.00% 

归属母公司股东净利润 20.18  5.47  18.12  46.86  47.36  

    增长率(%) -10.24% -72.88% 231.13% 158.57% 1.06% 

加权平均股本 (百万股) 174.63  174.63  174.63  239.00  239.00  

每股收益(EPS) 0.116  0.031  0.104  0.268  0.271  

市盈率(P/E) 227.31  838.14  253.12  97.89  96.86  

 

 股价走势图 

2015年 12月 21日 

 研究员 

 投资评级：买入 
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一、中国核电步履不停，稳健发展再创新

高，核电用稀有金属材料面临发展机遇 
随着 2014 年 6 月我国核电项目重启，相关配套产业将迎来新的发展机遇。根据

《中国核电中长期发展规划》，到 2015 年核 电规划装机容量达到 4,000 万千瓦，

在建 1,800 万千瓦；2020 年规划装机容量达 到 5,800 万千瓦，在建 3,000 万

千瓦。政策面对新材料的政策扶持、核电发展、国产化、节能环保等主题对公司而

言是长期利好因素，特别是掌握核电稀有金属材料的垄断性公司将会是一次千载难

逢的机遇。 

下图是十三五期间，中核、广核、国家电投部分重点筹建项目（注：预计 FCD 时间

为项目目标计划时间，具体以国家核准时间为准） 

图 1： 十三五期间，我国拟建核电站（部分重点项目） 

 

资料来源：川财证券研究所 
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二、扩大高端产品的生产能力，完成对核

电、环保等新兴产业的战略布局，占领行

业制高点，有效提升公司整体效益 
公司非公开发行股票募集资金不超过人民币 94,052.71 万元（含 94,052.71 万元），

扣除发行费用后，将用于以下项目： 

图 2： 募集资金投资计划 

 

资料来源：万德资讯/川财证券研究所 

 

（一）研发三代核电市场，建立自主化核电站堆芯关键材料生产线，配合国家核电

走出去战略规划，控股子公司西诺公司是国内该领域产品的唯一供应商。 

核电反应堆堆芯由燃料组件、控制棒组件、中子源组件、可燃毒物组件及阻流塞组

件组成，其中燃料组件及控制组件为核心工作组件，另外三个组件为相关组件。燃

料组件是通过核裂变释放热中子和热量，热中子以使核裂变持续进行，热量来推动

发电机发电。控制组件是通过控制棒内的银铟镉控制棒和中子吸收体材料来吸收热

中子，改变堆芯中子数量来实现对核反应堆的功率调节和紧急停堆的控制，以保证

核安全。 

要实现完全自主化核电站，控制组件用银铟镉控制棒和中子吸收体材料，相关组件

用不锈钢及  Inconel718 合金材料的国产化至关重要，是实现完全自主化的 

CAP1400、“华龙一号” 核电成功“走出去”实现“一路一带”发展战略顺利实施的必要

条件。    

 1、年产 30 吨银铟镉控制棒及中子吸收体材料生产线一条；   

 2、年产 50 吨堆芯相关组件用不锈钢及 Inconel718 合金生产线一条；  

 控制棒材料银铟镉打破西屋公司的独家垄断，独霸二代半核电市场，规划产能，

剑指三代核电。国内核电用控制棒银铟镉唯一供应商，打破国际上西屋公司的

独家垄断。独霸近几年自有技术的二代半核电市场。西诺公司现年产值 3 个亿，
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利润接近 3000 万，未来十五年有望受益于核电市场增长，独享利润空间。从

03 年开始研发，2010 年核电用控制棒材料通过中广核集团组织的技术鉴定，

2011 年开始投产，，新开发的生产线在原有 3 个堆的产能基础上，现按照 7-8

个堆的产能进行规划。瞄准未来三代核电市场。 

 三代核电堆芯材料精密度较二代半提高。据悉三代核电与二代半核电相比，材

料成分没有大的变化，就是局部的参数发生了变化，产品尺寸的精密度要求提

高，工装设备精度要求更高，同时需要调整设计方案，目前技术问题已经攻克。

银-铟-镉材料的 80%是银，价格基本上跟银价挂钩。 

 “银铟镉”CAP1400 国产化课题攻克， Inconel718 合金有望独霸国内市场：

2014 年，控股子公司西诺公司独家完成了科技部重大专项子课题“CAP1400 

核电站银铟镉控制棒国产化”并通过验收；2015 年，公司独家承担了“CAP1400”、

“华龙一号”核电堆芯用不锈钢及 Inconel718 合金材料国产化任务，预计于 

2017 年 实现批量供货，目前西诺公司是国内该领域产品的唯一供应商。 

 “十三五”核电重启，银铟镉、718 合金市场放量可期。根据核电建设规划，在“十

三五”期间计划新开工建设的 CAP1400 及“华龙一号”核电站共计 19 台机组

（三代机型），需要控制棒及中子吸收体材料、不锈钢及 Inconel718 合金材料

共计 7.2 亿元。2020-2030 年期间，每年计 划新开工 6-8 个机组，需求预计

将达到 26 亿元。 

3、拟建核电堆芯关键材料分析评价中心助力核电出海  

 分析评价平台是加速堆芯材料国产化进程重要途径：我国核电堆芯关键材料发

展落后，严重制约国产化进程，重要原因是缺少分析评价的平台。在核电“走出去”

的过程中，应该具备堆内关键材料自主分析评能力，拟建立核电堆芯关键材料的分

析评价中心，对控制组件用银铟镉控制棒和中子吸收体材料、相关组件用不锈钢及 

Inconel718 合金等材料的蠕变、腐蚀及物理性能等与国外进口材料进行基础类型的

对比分析，建立模拟工况装置进行管材装配摩擦、控制棒形变等应用能力做出综合

分析评价，对实现堆内关键材料国产化具有重要的指导意义，对核电出口具有积极

的推动作用。 

项目经济效益净利润预测 

图 3： 自主化核电站堆芯材料国产化项目营收及净利预期 

 

资料来源：万德资讯/川财证券研究所 

 

（二）能源环保用高性能金属复合材料生产线建设项目 

 核电用稀贵金属材料：主导产品之一是百万千瓦核电机组用高性能稀有金属复

合材料主要 用作核电凝汽器、蒸发器管板、壳体部件，可节约稀贵金属材料，

显著降低使用成本及设备造价。根据国内核电项目常规设计预测，每 100 万
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千瓦时机组约需 30-40 块各种规格高性能钛/钢复合板，单重 8 吨左右，合计

重量约 240-320 吨。按目前市场价格计算，预计到 2016 年后国内核电项目

对高性能层状金属复合材料需求量将达 1.5 亿元/年以上。  

 环保脱硫用内衬复合板材料：燃煤火电在未来 20 年仍是我国发电装机的主流

形式，截至 2014 年底，全国火电装机容量约 9.2 亿千瓦，“十三五”期间，将

新增 2.3-2.6 亿千瓦的装机容量，随着排放标准提高，促使现役机组中约二分

之一需进行改造，其中烟气脱硫内衬装置按改造均价 1200-1500 万元/百万千

瓦估算，对应金属复合板材需求 约需 35 亿元以上。“十三五”期间，每年新开

工 30 台 60 万千瓦以上火电机组， 按 1500-2000 吨/台计算，每年约需大

型火电项目烟气脱硫内衬复合板材 4.5 万-6 万吨。综上所述，未来五年，火

电烟气脱硫内衬复合板材市场容量将达到 10-12 万吨/年，约 14-18 亿元/年。 

项目经济效益净利润预测 

图 4： 高性能金属复合板项目营收及净利预期 

 

资料来源：万德资讯/川财证券研究所 

 

（三）通过增资取得西部新锆 8.33%股权项目-西部新锆是国内唯一一家具有自主

知识产权核心技术的核级锆材生产企业。 

 锆管-燃料组件核心关键部件：锆合金的热中子吸收截面小、导热率高、机械性

能好，又具有良好的加工性能，尤其对高温水、高温水蒸气也具有良好的抗蚀

性能和足够的热强性。因此，被广泛用做水冷动力堆的包壳材料和堆芯结构材

料，成为核电站的重要应用材料。锆合金，是发展核电不可替代的关键结构材

料和功能材料，用于制造核电燃料组件包壳、压力管。 

 锆管-高消耗品，市场需求巨大：由于锆合金在反应堆内受中子辐照，力学性能

会发生变化，强度升高，延性下降，最终会导致锆合金变脆、辐照伸长以及扭

曲变形等，综合性能下降。因此，包壳材料属于一种高消耗品，需要定期更换。

通常换料周期为 12 个月。虽然随着锆合金包壳管性能的提高，在有些核电站中

已经实现了 18 个月的换料周期，但是锆合金在核电站仅作为核燃料包壳材料，

其用量就非常大。 

2015 年在运行的机组截止至今约 23 台，在建机组约 27 台。未来五年新建机

组预期将以 6-8 台/年的速度进行建设，十三五规划期间将增加新建机组约 40

台，至 2020 年，我国核电装机容量达到 5800 万千瓦，在建容量达到 3000 万

千瓦以上。目前运行机组锆管更换需求的市场空间约 3 亿/年，未来 5 年，算上

在建机组及新建机组，每年的锆管市场需求约 4-6 亿/年，整个十三五期间的锆

管的市场体量约 30 亿元。 

 打破国外垄断，面向三代核电市场：针对于国产化三代核电，替代进口，替代

传统材料。 
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 隶属中核系国内独一无二的完整配套产业链，市场优势得天独厚：中核集团在

核燃料领域软硬件方面均具有很大的优势，中核集团已基本具备自主知识产权

核燃料相关技术，具有自主核燃料组件技术后将不再受技术转让的授权限制。

这方面中核相对于中广核、国核优势得天独厚。国家核电引进三代核电 AP1000

时，燃料组件的技术西屋只转让给了中核，所以三代核电的核燃料组件市场基

本全部由中核垄断。 

燃料组件产业链中，中核北方核燃料元件有限公司（202 厂）生产核燃料、中

核建中核燃料元件有限公司组装核燃料组件、西部新锆生产核燃料组件包壳，

组成国内独一无二的完整配套产业链。 

 背靠中核，未来市场发展空间充满想象力：中核燃料产业链独家配套给同属中

核系的中核建中核燃料元件有限公司，是唯一供方，未来市场空间与中核发展

潜力巨大。 

图 5： 增资前西部新锆的股权结构 

 

资料来源：万德资讯/川财证券研究所 

 

 核电出海，力压竞争对手：其竞争对手国核锆业，属于国核系，技术受让于西

屋公司，暂只能用于采用 AP1000 技术的三代核电，与 AP1000 一样，受限于

知识产权问题，暂无法出口。西部新锆背靠中核强大的燃料组件产业链，面对

的是未来三代核电广阔的国内及海外市场，在竞争中处于绝对的优势。 

项目经济效益净利润预测 

图 6： 西部新锆营收及净利预期 

 

资料来源：万德资讯/川财证券研究所 
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估值与投资建议 
我们预估 2015 年、2016 年和 2017 年营业收入分别为 13.71 亿元、15.08 亿元和 20.67 亿

元，同比增速分别为 12%、10%和 38%。对应归属母公司股东净利润 1812 万、4686 万、

4736 万。我们预计公司 2015-17 年每股收益分别为 0.104、0.268、0.271。基于目前公司

估值较低于行业均值，我们目标价 35.52 元，考虑到项目投资对收入的贡献 16 年、17 年

得到释放，对应 EPS 为 131x 的 PE，相对于股价目前增幅 20%，我们首次覆盖给予公司

买入评级。 

风险 

核电项目审批不确定风险，项目建设延期风险。 
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报表预测           
 

现金流量表(人民币，百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表(人民币，百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

        经营性现金净流量 58.10  73.99  409.07  461.96  148.86  

        营业收入 1144.81  1224.67  1371.63  1508.79  2067.04  
 

        投资性现金净流量 16.10  -65.79  0.00  0.00  0.00  

  减: 营业成本 949.93  992.48  1015.00  935.45  1446.93  
 

        筹资性现金净流量 -69.00  11.70  -422.57  713.25  -1.46  

        营业税金及附加 5.06  4.97  5.57  6.12  8.39  
 

        现金流量净额 5.19  19.95  -13.50  1175.21  147.40  

        营业费用 21.73  23.50  26.32  28.95  39.67  
       

        管理费用 121.29  115.05  128.85  141.74  194.18  
       

        财务费用 79.81  74.10  43.49  14.97  -5.37  
       

        资产减值损失 20.86  14.12  0.00  0.00  0.00  
 

财务分析和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

  加: 投资收益 71.20  1.00  0.00  0.00  0.00  
 

盈利能力 
     

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

        毛利率 17.02% 18.96% 26.00% 38.00% 30.00% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  12.49  14.99  
 

        销售净利率 4.53% 3.19% 9.44% 22.20% 16.38% 

        营业利润 17.32  1.44  152.40  394.05  398.24  
 

        ROE 2.31% 0.62% 2.02% 2.50% 2.47% 

  加: 其他非经营损益 48.04  39.34  0.00  0.00  0.00  
 

        ROA 5.16% 4.22% 8.48% 11.85% 9.61% 

        利润总额 65.35  40.78  152.40  394.05  398.24  
 

        ROIC 4.61% 3.62% 8.23% 19.43% 19.89% 

  减: 所得税 13.46  1.66  22.86  59.11  59.74  
 

成长能力 
     

        净利润 51.90  39.12  129.54  334.94  338.50  
 

        销售收入增长率 -18.49% 6.98% 12.00% 10.00% 37.00% 

  减: 少数股东损益 31.71  33.65  111.41  288.08  291.14  
 

        净利润增长率 -4.73% -24.62% 231.13% 158.57% 1.06% 

        归属母公司股东净利润 20.18  5.47  18.12  46.86  47.36  
 

资本结构 
     

资产负债表(人民币，百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

        资产负债率 61.32% 59.75% 47.74% 28.30% 31.35% 

        货币资金 176.87  27.22  13.72  1188.93  1336.32  
 

        流动比率 1.15  0.96  1.48  4.79  3.98  

        应收和预付款项 442.35  456.85  455.14  539.69  830.86  
 

        速动比率 0.61  0.44  0.80  3.74  2.83  

        存货 531.83  555.79  397.60  481.06  878.04  
 

经营效率 
     

        其他流动资产 4.74  3.59  3.59  3.59  3.59  
 

        总资产周转率 0.42  0.46  0.59  0.44  0.51  

        长期股权投资 23.24  0.00  0.00  0.00  0.00  
 

        存货周转率 1.79  1.79  2.55  1.94  1.65  

        投资性房地产 5.76  5.58  4.85  4.12  3.39  
 

业绩和估值 
     

        固定资产和在建工程 1335.95  1357.23  1186.69  1016.16  845.62  
 

        EPS 0.116  0.031  0.104  0.268  0.271  

        无形资产和开发支出 165.24  203.27  175.48  147.69  119.90  
 

        BPS 4.994  5.037  5.126  10.741  10.973  

        其他非流动资产 43.56  74.33  73.02  71.71  71.71  
 

        PE 227.31  838.14  253.12  97.89  96.86  

        资产总计 2729.54  2683.84  2310.09  3452.94  4089.42  
 

        PB 5.26  5.22  5.12  2.45  2.39  

        短期借款 542.20  582.00  205.53  0.00  0.00  
       

        应付和预收款项 461.04  480.22  356.01  435.71  740.52  
       

        长期借款 426.00  400.00  400.00  400.00  400.00  
       

        其他负债 244.63  141.35  141.35  141.35  141.35  
       

        负债合计 1673.87  1603.57  1102.89  977.06  1281.87  
       

        股本 174.63  174.63  174.63  239.00  239.00  
       

        资本公积 559.29  559.43  559.43  1435.57  1435.57  
       

        留存收益 138.13  145.55  161.06  201.17  241.70  
       

        归属母公司股东权益 872.04  879.62  895.13  1875.74  1916.27  
       

        少数股东权益 183.63  200.65  312.07  600.14  891.28  
       

        股东权益合计 1055.68  1080.27  1207.19  2475.88  2807.56  
       

        负债和股东权益合计 2729.54  2683.84  2310.09  3452.94  4089.42  
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