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2015 年收入企稳净利润上升，关键阀门国产化推

动业绩增长 

投资评级：增持（维持） 
事件：公司公布年报，2015 年实现营业收入 10.3 亿元，同比下降

0.55%；实现利润总额 0.88 亿元，同比增长 13.45%；归母净利润为

0.86 亿元，同比增长 20.45%；EPS 为 0.23 元，同比增长 21%。 
投资要点 

 盈利能力平稳，业绩受核电重启利好企稳上升 

公司是集工业阀门研发、设计、制造及销售为一体的企业，也是阀

门行业首家上市公司。2015 年公司营业收入 10.3 亿元，同比-0.5%；

营业利润 0.64 亿元，同比+33%，归母净利润 0.86 亿元，同比+20%。

我们认为净利润上升的原因：核电重启带来订单增加和 2015 年积

极开发核电、核化工高端阀门取得成效，核化工收入同比+131%。 

 业绩符合预期，核化工阀门收入爆发 

2015 年公司营业收入 10.3 亿元，同比-0.5%。分产品看，核电阀

门，核化工阀门，油气电力阀门的收入分别是 0.76/1.08/6.49 亿

元，同比-43%/+131%/2%。主要原因系核电业务进一步复苏，核电收

入逐步确认导致，另外核化工阀门成为新的利润增长点。分地区看，

国内阀门和国外阀门销售分别为 8.4/1.2 亿元，同比+0.6%/-15%。 

 财务费用下降 78%，高毛利的核电业务企稳 

2015 年综合毛利率 24.08%，同比-0.05pct。分产品看，核电阀门，

核化工阀门，油气电力阀门的毛利率分别是 21%/38%/23%,同比-

2pct/+7pct/-0.5pct。三项费用合计 19.65%，同比-0.75pct，主要

是系缩减长期借款规模使财务费用下滑 78%（约缩减 700 万元）。 

 高壁垒、早起步是承担军工任务的必要前提 

公司是核工业集团所属企业，是首家 A股上市的阀门企业，还承担

着为国防工业提供军品的任务。公司长期承担国家重点科研项目，

除生产大口径、高磅级特种阀门外，还生产包括核能建设专用阀门

主蒸汽隔离阀、爆破阀等关键阀门国产化项目。 

核电站关键阀门长期依赖进口，成为制约我国核电国产化率提高的

主要瓶颈。公司是国内仅有的两家研制出 CAP1400 最大口径爆破阀

工程样机的企业之一（另一家大连大高未上市），目前样机已通过中

国机械工业联合会的国家级鉴定，标志着 CAP1400 核电站非能动安

全系统这一关键设备自主化研制取得重大进展。2015 年，公司研发

支出为 3870 万元，占营业收入比例为 3.74%（占比与 2014 年持平）。 

 中核集团旗下国企，享有更多自上而下的订单机会 

目前核电运营商“中核集团、中广核、中电投”三足鼎立，阀门企

业多为民营，如江苏神通、纽威股份、应流股份，而公司作为央企

背景的国资企业，在承接项目上将享受更多自上而下的机会。我们

认为，中核集团旗下仅有中国核电、中核科技、东方锆业（民营）、

中核国际（港股）四个上市公司平台，未来中核集团国企改革东风

增强，中核科技具有小市值高弹性的特点，具备国企改革的空间。 

 盈利预测与投资建议 

受国内核电重启利好，同时”核电走出去”上升为国家战略，预计核

电设备企业于 2015-2016 年已经迎来订单拐点，业绩拐点将于 2016

年 H2 开始体现。我们预计公司 2015/16/17 年的 EPS 为

0.25/0.30/0.39 元,对应 PE 分别为 106/89/69X，维持“增持”评

级。 

 风险提示：核电重启低于预期。 
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市场数据 
收盘价（元）            27.03  

一年最高价/最低价 18.30/54.97 

市净率                   8.71 

流通 A股市值（百万元）  10362.2 

基础数据 
每股净资产（元）          2.97 

资产负债率              38.21 

总股本（百万股）        383.42 

流通 A股（百万股）      383.36 

相关研究 

公司点评：2015Q1-Q3 业绩平稳，核电关键零
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1189.9  1316.1  1808.3  2371.1    营业收入 1034.9  1345.4  1816.3  2451.9  

  现金 253.0  200.0  200.0  200.0    营业成本 785.7  996.9  1349.5  1821.8  

  应收款项 531.4  516.0  796.2  1074.8    营业税金及附加 9.0  5.4  14.5  19.6  

  存货 375.4  546.3  739.4  998.2    营业费用 79.2  94.2  127.1  171.6  

  其他 30.1  53.8  72.7  98.1    管理费用 125.0  150.5  202.3  272.2  

非流动资产 711.5  708.0  680.1  649.3    财务费用 2.0  -2.2  1.9  11.7  

  长期股权投资 113.6  113.6  113.6  113.6    投资净收益 48.8  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 411.5  410.5  385.1  356.8    其他 -18.6  2.5  2.5  2.5  

  无形资产 75.7  73.2  70.7  68.1    营业利润 64.2  103.1  123.4  157.5  

  其他 110.8  110.8  110.8  110.8    营业外净收支 24.3  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1901.4  2024.1  2488.4  3020.5    利润总额 88.5  103.1  123.4  157.5  

流动负债 569.4  623.2  1005.1  1432.0    所得税费用 4.8  5.2  6.2  7.9  

  短期借款 109.5  45.1  222.7  375.7    少数股东损益 -3.0  1.0  1.2  1.5  

  应付账款 283.4  355.1  480.6  648.9    

归属母公司净利

润 86.6  97.0  116.1  148.2  

  其他 176.5  223.0  301.8  407.4    EBIT 38.9  100.9  125.3  169.2  

非流动负债 157.0  157.0  157.0  157.0    EBITDA 85.8  147.4  173.7  219.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 157.0  157.0  157.0  157.0    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 726.5  780.3  1162.1  1589.0    每股收益(元) 0.23  0.25  0.30  0.39  

  少数股东权益 34.5  35.4  36.6  38.1    每股净资产(元) 2.97  3.15  3.36  3.63  

  归属母公司股东

权益 1140.5  1208.4  1289.6  1393.4    

发行在外股份(百

万股） 383.4  383.4  383.4  383.4  

负债和股东权益总

计 1901.4  2024.1  2488.4  3020.5    ROIC(%) 3.2% 8.0% 9.1% 10.3% 

            ROE(%) 7.6% 8.0% 9.0% 10.6% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 23.2% 25.5% 24.9% 24.9% 

经营活动现金流 77.5  61.7  -122.3  -89.4    EBIT Margin(%) 3.8% 7.5% 6.9% 6.9% 

投资活动现金流 8.9  -21.3  -20.5  -19.2    销售净利率(%) 8.4% 7.2% 6.4% 6.0% 

筹资活动现金流 -12.7  -93.5  142.7  108.6    资产负债率(%) 38.2% 38.5% 46.7% 52.6% 

现金净增加额 74.2  -53.0  0.0  0.0    收入增长率(%) -0.6% 30.0% 35.0% 35.0% 

折旧和摊销 46.9  46.5  48.4  50.0    净利润增长率(%) 20.4% 11.9% 19.7% 27.6% 

资本开支 4.0  -21.5  -20.5  -19.2    P/E 119.61  106.84  89.28  69.95  

营运资本变动 -17.6  -82.7  -287.9  -289.1    P/B 9.09  8.58  8.04  7.44  

企业自由现金流 71.8  38.1  -140.9  -97.5    EV/EBITDA 129.28  75.61  66.36  54.52  

资料来源：东吴证券研究所
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