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子公司南方增材与中国核电工程达成

合作意向，公司重型金属 3D 技术再获

认可 
买入（维持） 
事件：公司控股子公司南方增材与中国核电工程就电熔增材技术达

成合作意向，拟签订合作意向书。 

投资要点 

 与中核工程合作，提升公司重型金属 3D 打印技术研发实力  

中核工程（隶属中核），位于北京，是我国唯一具备核电、核化工、

核燃料研发设计能力，专业配备最完整的工程公司，并具有核工业

行业唯一的工程设计综合甲级资质，2014 年净利润 2.74 亿元。双

方未来将会就 “重型金属 3D 打印技术”，展开材料研发、样件设

计、样件试制、产品鉴定、标准编制及国家核安全部门相关审查许

可等相关工作。重型金属 3D 打印技术是公司发展战略之一，此次

合作将有利于提升公司重型金属 3D 打印技术研发实力，促进重型

金属 3D 打印技术产业化，实现合作双方的共同成长和发展。 

 公司 3D 打印技术频获中核和国核等核电巨头的认可 

公司此前与国核的 728 院合作研发主蒸汽管道贯穿件；10 月 22 日

公司公告与中核的核动力院合作，签订了《ACP100 压力容器电熔增

材制造技术服务合同》；此次再与中核工程合作，证明了南方增材

的 3D 打印技术实力再次得到三大核工业集团的认可。 

 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。核电压力容器是高端大型锻

件里最难生产的设备，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。 

 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。12 月 8 日，南方增材董事，北

航王华明教授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。 

 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 118、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）             24.94  

一年最高价/最低价 13.60/107.98 

市净率                    4.38 

流通 A 股市值（百万元）  7962.3 
 

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：与中广核运营签署风机备件框架协

议，进军核电后市场           2015.12.20 

mailto:chenxf@dwzq.com.cn
mailto:zhouersh@dwzq.com.cn
mailto:huanghf@dwzq.com.cn
mailto:zhouersh@dwzq.com.cn


 

 

 
南风股份 2015 年 12 月 30 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

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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