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[Table_Title] 机械设备 通用机械 

油气行业低迷拖累业绩，核电、海工值得期待 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 4 月 16 日发布年度业绩报告，2015 年归属于母公司

所有者的净利润为 3.42亿元，较上年同期减 39.33%；营业收入为 21.5

亿元，较上年同期减 21.37%；基本每股收益为 0.46 元，较上年同期

减 38.67%。 

油气行业低迷，业绩迎五年首降。报告期内，国际油价持续低位

震荡，国内外阀门市场需求下降，由于公司 70%以上的产品最终应用

于石油天然气相关行业，周期性波动对公司业绩影响较大，工业阀门

毛利率下降 3.45%，季度业绩环比下滑较明显；较之外销订单承接下

滑 2.27%，内销同比下滑达 47.12%。面对诸多不利局面，公司加大科

技投入，开展了核电、海工、超低温、低泄漏环保等应用领域的研发，

并取得重大突破。 

核电、海工领域值得期待。核电阀门作为公司九大产品系列之一，

占比相对较低，业内核电上的关注度不是。但我们认为，纽威核电业

务值得期待，依据有以下几点： 

 公司地处苏州，和中核苏阀颇有渊源，手握核二、三级资质，2015

年延证顺利完成，一级扩证工作正在进行中。作为国内工业高端

阀门龙头，纽威已具备核一级的技术储备并研制出部分核一级阀

门样机。 

 从纽威核电阀门多年供货业绩上看，尽管量不大但遍布范围不可

谓不广：阳江、台山、三门、海阳、石岛湾等机组均有供货，二

代半、三代（AP1000、EPR）、以及高温气冷堆（具备四代特征）

等堆型都有布局，实力可见一斑。  

 近一年内，公司两次中标红沿河项目；从在研项目上可以看到，

满足“华龙一号”技术要求、替代进口的“核 1级超设计基准适

用泄压闸阀/截止阀”已完成样机制造与鉴定试验。 

 子公司东吴机械是我国三家具有核电站安全阀资质的制造商之

一，实力雄厚,曾拿到 2000 多万巴基斯坦卡拉奇 K2/K3 核电项目

的主蒸汽阀门订单。 

报告期内，公司完成国内首次高压舱试验、完成工信部水下阀门

样机研制任务，并通过美国石油协会（API）审查，成为中国首家拥有

API 6DSS证书的阀门制造商，我们认为，随着在海工市场的持续拓展

和积累，纽威有望成为海工阀门行业的中流砥柱。 

投资评级。在油气行业低迷、国内经济新常态的背景下，公司业

绩出现下滑在预期之中。阀门是能源装备关键部件之一，作为国内高
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 750/155 

总市值/流通(百万元) 12,742/2,633 

12 个月最高/最低(元) 35.24/15.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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端工业阀门领军企业，公司资金充裕但并未盲目扩张，而是积极调整

产品结构，在国内装备行业配套阀门国产化的重点领域实现技术突破。

核电、海洋油气工程都是国家能源战略重点，基于对公司未来发展信

心，高管已两次增持，目前股价在增持价附近，值得关注，给予公司

“增持”评级。 

 

风险提示：新品研发低于预期，利好政策不确定性 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2734.3  2149.9  2579.9  2812.0  

净利润(百万元） 564.0  342.1  483.9  525.0  

摊薄每股收益(元) 0.75  0.46  0.65  0.70  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2014A 2015A 2016E 2017E   2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 169.6  246.2  474.4  384.8   营业收入 2734.3  2149.9  2579.9  2812.0  

应收和预付款项 1041.8  1318.5  1080.1  1247.8   营业成本 1499.8  1255.2  1447.0  1577.2  

存货 805.6  1010.0  783.1  1171.4   营业税金及附加 24.2  21.0  25.2  27.5  

其他流动资产 7.2  873.4  531.3  531.3   销售费用 263.1  263.4  275.3  300.1  

流动资产合计 2024.2  3448.2  2868.8  3335.3   管理费用 243.9  237.7  247.1  269.3  

长期股权投资 3.5  3.2  3.7  3.7   财务费用 13.0  (8.2) 6.3  10.3  

投资性房地产 10.8  10.1  9.3  8.1   资产减值损失 33.8  47.8  42.1  42.1  

固定资产 598.3  765.7  614.2  462.6   投资收益 18.7  32.6  0.0  0.0  

在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0   公允价值变动 0.0  0.0  0.0  0.0  

无形资产开发支出 122.3  136.0  120.0  104.1   营业利润 675.1  365.6  536.9  585.6  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0   其他非经营损益 9.7  54.1  35.6  35.6  

其他非流动资产 13.6  16.2  16.2  16.2   利润总额 684.8  419.8  572.5  621.2  

资产总计 3914.7  3798.4  3798.7  3970.5   所得税 112.7  75.7  85.9  93.2  

短期借款 653.7  522.1  355.3  0.0   净利润 572.1  344.1  486.6  528.0  

应付和预收款项 937.1  939.0  1108.5  1078.4   少数股东损益 8.2  1.9  2.7  2.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0   归母股东净利润 564.0  342.1  483.9  525.0  

其他负债 3.9  14.7  14.7  14.7        

负债合计 1463.1  1309.0  1123.2  1093.1   预测指标     

股本 750.0  750.0  750.0  750.0        

资本公积 789.2  793.1  793.1  793.1   毛利率 45.1% 41.6% 43.9% 43.9% 

留存收益 850.4  889.2  1072.6  1271.5   销售净利率 20.9% 16.0% 18.9% 18.8% 

归母公司股东权益 2389.6  2432.4  2615.7  2814.6   销售收入增长率 11.2% -21.4% 20.0% 9.0% 

少数股东权益 58.2  61.9  57.1  59.8   EBIT 增长率 16.1% -38.5% 35.8% 6.6% 

股东权益合计 2451.6  2489.5  2675.5  2877.4   净利润增长率 20.2% -39.9% 41.4% 8.5% 

负债和股东权益 3914.7  3798.4  3798.7  3970.5   ROE 23.6% 14.1% 18.5% 18.7% 

      ROA 17.6% 11.1% 15.1% 15.4% 

现金流量表(百万）      ROIC 34.0% 10.6% 17.5% 22.0% 

      EPS(X) 0.75  0.46  0.65  0.70  

经营性现金流 437.2  271.0  855.1  196.7   PE(X) 22.8  37.6  26.6  24.5  

投资性现金流 (961.6) 227.4  30.2  30.2   PB(X) 5.4  5.3  4.9  4.6  

融资性现金流 427.6  (484.8) (657.2) (316.5)  PS(X) 4.7  6.0  5.0  4.6  

现金增加额 (96.5) 36.0  228.2  (89.6)  EV/EBITDA(X) 17.8  26.5  17.8  17.0  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

http://www.hibor.com.cn/
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传真： (8610) 88321566 
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