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2015 业绩高增长，继续看好核废料处理空间 

投资评级：增持（维持） 
事件：公司公布业绩预告，2015 年的归母净利润同比增长 30—60%，

为 1.05-1.29 亿元。 

投资要点 

 上市募投风电主轴项目已达产，大幅增厚业绩 

2015 年业绩增长的主要原因是：上市募投项目（年产 3000 支风电

主轴项目）于 2015 年 6 月底竣工投产，设备运行情况良好，并实

现了良好的经济效益。上市募投项目的投产进一步提高了公司核心

竞争力，为公司抢占大功率风电主轴市场、大口径球墨铸铁管管模

市场及其他大规格铸锻件市场奠定了坚实的基础。 

 涉足压缩打包生产线核心设备，完善“核三废”处理设备布局 

超级压实机、固体废物干燥设备和水泥灌浆设备是超级压缩打包生

产线的核心设备。该生产线是核废料处理的重要工艺系统，可显著

减少废料容积并利于安全放置。本合同的签署将有利于公司在核电

站三废处理领域的设备研发、制造及产业化，推动“核三废”处理

设备的国产化，对公司核电相关产品的市场拓展发挥重要作用。 

 强强联合，优势互补，为研发项目保驾护航 

这三种设备对技术和应用经验要求很高。东方机电（公司控股 70%）

在机电设备行业深耕多年；中核工程是我国唯一具备核电、核化工、

核燃料研发能力，专业配备最完整的工程公司，在核电站三废系统

及设备方面具有深厚的研发和应用经验。双方特色鲜明、优势明显，

呈互补之势，这将为研发项目的实施保驾护航。 

 全球风电市场投资建设持续回暖，公司是行业龙头将充分受益 

近期国内风电市场投资建设持续回暖，2013 年和 2014 年新增装机

量分别为 1684 万千瓦和 1981 万千瓦，创历史新高。全球风电装机

量于 2014 年彻底回暖，年新增装机量为 4730 万千瓦。通裕重工

是目前国内最大的风电主轴供应商，产品定位高端，风电产品 70%

以上用于出口。募投年产3000支风电主轴项目于2015年年中投产，

开始贡献业绩。除风电主轴外，公司还积极开发了风电轮毂、机架

等风电铸件类产品，抢占风电铸件高端市场。 

 核电发展催生核废料处理千亿市场，驱动公司业绩新增长 

核反应堆卸出的核废料往往具有极高的放射性，目前仅约有三分之

一被循环处理，其余只能暂时封存。目前我国核废料年产量达 650 

吨，累计产量约 3000 吨，而随着装机容量的不断扩大，预计 2020

年我国核废料年产量将超过 1000 吨，累计产量接近 1 万吨，核废

料处理市场将达千亿规模。公司积极布局核废料处理市场，上半年

收购东方机电 70%股权，进入到处理设备市场，于 7 月份并表。公

司增发募资不超过 14.9 亿元，其中 6.5 亿用于核废料智能化处理

设备项目。公司多项技术填补国内空白，已有业绩出色。我们认为，

未来 3-5 年内都是行业井喷期，加之替代进口的巨大空间，未来订

单将会持续高增长。 

 盈利预测与估值 

我们看好核废料处理的广阔市场,相信核电后市场会成为未来驱动

公司业绩增长的新动力。按照增发后的股本计算，预计2015年-2017

年的收入分别为 23亿元、29 亿元和 35 亿元,EPS 分别为 0.11 元、

0.12 元和 0.16 元,对应 PE 为 59/54/40X。 

 风险提示 ：合作进展低于预期，募投项目投产低于预期 
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市场数据 

收盘价（元）             6.52 

一年最低价/最高价  5.30/19.20 

市净率                   1.72 

流通 A股市值（百万元） 4628.5 
 

基础数据 

每股净资产（元）         3.93 

资产负债率              51.78 

总股本（百万股）        900.00 

流通 A股（百万股）      709.89 
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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 2804.9  3480.0  4391.7  5190.0    营业收入 2055.8  2672.5  3474.3  4169.2  

  现金 392.8  400.0  400.0  400.0    营业成本 1631.9  2084.6  2692.6  3231.1  

  应收款项 1046.2  1354.6  1761.0  2113.1    营业税金及附加 7.8  8.0  10.4  12.5  

  存货 1175.4  1484.9  1918.0  2301.6    营业费用 51.6  66.8  86.9  104.2  

  其他 190.5  240.5  312.7  375.2    管理费用 182.9  227.2  288.7  344.3  

非流动资产 4085.6  5698.0  5469.6  5209.7    财务费用 127.8  187.8  261.7  279.5  

  长期股权投资 103.5  103.5  103.5  103.5    投资净收益 21.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 3364.4  4987.6  4769.9  4520.8    其他 6.5  10.7  10.7  10.7  

  无形资产 322.1  311.3  300.6  289.9    营业利润 81.7  108.8  144.8  208.3  

  其他 295.6  295.6  295.6  295.6    营业外净收支 19.7  11.0  11.0  11.0  

资产总计 6890.5  9178.1  9861.3  10399.7    利润总额 101.4  119.8  155.8  219.3  

流动负债 2811.4  5049.2  5667.8  6115.2    所得税费用 27.2  20.4  26.5  37.3  

  短期借款 2074.7  4207.9  4581.1  4811.3    少数股东损益 -6.5  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 556.2  628.2  811.5  973.8    

归属母公司净利

润 80.7  99.4  129.3  182.0  

  其他 180.6  213.1  275.2  330.2    EBIT 197.6  296.7  406.5  487.8  

非流动负债 429.7  429.7  429.7  429.7    EBITDA 336.7  571.4  830.0  969.9  

  长期借款 219.9  219.9  219.9  219.9              

  其他 209.8  209.8  209.8  209.8    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 3241.1  5478.9  6097.4  6544.9    每股收益(元) 0.09  0.11  0.12  0.16  

  少数股东权益 139.0  139.0  139.0  139.0    每股净资产(元) 3.90  3.96  3.24  3.32  

  归属母公司股东

权益 3510.4  3560.1  3624.8  3715.8    

发行在外股份(百

万股） 900.0  900.0  1120.0  1120.0  

负债和股东权益总

计 6890.5  9178.1  9861.3  10399.7    ROIC(%) 2.5% 3.5% 4.1% 4.7% 

            ROE(%) 2.3% 2.8% 3.6% 4.9% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 20.2% 21.7% 22.2% 22.2% 

经营活动现金流 46.4  -198.7  -113.6  83.1    EBIT Margin(%) 9.6% 11.1% 11.7% 11.7% 

投资活动现金流 225.1  -1877.5  -195.0  -222.2    销售净利率(%) 3.9% 3.7% 3.7% 4.4% 

筹资活动现金流 -364.3  2083.5  308.6  139.1    资产负债率(%) 47.0% 59.7% 61.8% 62.9% 

现金净增加额 -93.6  7.2  0.0  0.0    收入增长率(%) 24.4% 30.0% 30.0% 20.0% 

折旧和摊销 139.1  274.7  423.5  482.1    净利润增长率(%) 37.6% 23.3% 30.1% 40.8% 

资本开支 -274.3  -1877.5  -195.0  -222.2    P/E 72.74  59.01  56.46  40.12  

营运资本变动 -331.7  -572.9  -666.3  -581.0    P/B 1.67  1.65  1.62  1.58  

企业自由现金流 -270.0  -1929.5  -100.5  83.7    EV/EBITDA 27.06  19.86  14.42  12.80  

资料来源：东吴证券研究所
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