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风电主轴投产促增长，看好核废料业务发展 

投资评级：增持（维持） 
投资要点 

 风电主轴业务增长 46%，2015 年归母扣非增长 106.93% 

公司营收 23.4 亿，同比+14%，归母扣非净利润 1.08 亿，同比+107%，

EPS0.13，同比+44%。分产品看，风电主轴、其他锻件、锻件坯料、

粉末冶金产品、管模、冶金设备营收分别为 6.8/3.1/2.8/2.3/1.2

/0.94 亿，同比+45.5%/+3.2%/-35%/-9.9%/-6.3%/-28.9%。分地区

看，国外、国内营收为 5.1/1.8 亿，同比+52.8%/6.4%。我们认为 2

015 年业绩增长的原因是 3 点：1、年产 3000 支风电主轴项目投产

带来产能释放+新的涂装生产线技术升级提高生产效率。2、上市募

投项目的投产抢占大功率风电主轴市场已获成效。3、国外业务增

同比速达 53%。 

 技术升级带来毛利率提升，三费维持稳定 

2015 年综合毛利率 23.07%，同比+2.45pct。分产品看，风电主轴、

管模、其他锻件、锻件坯料、冶金设备、粉末冶金毛利率为

37.51%/30.97%/32.92%/11.24%/25.24%/21%, 同 比 +4.8 /+5.96 

/+10.64/+0.22/-2.4/-3.32pct。风电主轴、管模、锻件毛利率提

高原因分别是风电主轴技术升级和市占率提高带来成本摊薄、加热

炉和热处理炉节能改造降本增效、新铸件涂装生产线投入使用。三

项费用率合计 16.82%，同比-0.02pct。销售、管理、财务费用同比

-0.42/-0.88/+1.28pct，财务费用增加是由贷款总额增加所致。 

 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。子公司东方机电与中核工程达成合

作，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。 

 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 

近期国内外风电市场投资建设持续回暖，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。公司还积极布局风电轮毂、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 

目前我国核废料年产量达 650 吨，预计 2020 年核废料处理市场将

达千亿规模。公司上半年收购东方机电 70%股权，进入到核废料处

理设备市场。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。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 2016 -2018

年 EPS 分别为 0.16 元/0.21 元/0.28 元,对应 PE 为 44/34/25X，维

持”增持”评级。 

 风险提示 ：与东方机电合作进展低于预期，募投项目投产低

于预期 
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市场数据 

收盘价（元）             7.18 

一年最低价/最高价  5.92/19.20 

市净率                    1.8 

流通 A股市值（百万元）   5097 
 

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

流动资产 3467.5  3733.3  4733.3  5600.0    营业收入 2342.8  2928.6  3807.1  4568.5  

  现金 771.7  400.0  400.0  400.0    营业成本 1802.4  2225.7  2893.4  3472.1  

  应收款项 1274.8  1484.3  1929.6  2315.6    营业税金及附加 9.4  8.8  11.4  13.7  

  存货 1211.3  1585.4  2061.1  2473.3    营业费用 49.0  61.5  79.9  95.9  

  其他 209.6  263.6  342.6  411.2    管理费用 188.4  227.8  291.1  345.9  

非流动资产 4423.2  5996.1  5704.9  5378.3    财务费用 175.6  213.4  277.5  291.4  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 16.8  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 3734.6  5324.4  5050.2  4740.5    其他 -10.1  17.0  17.0  17.0  

  无形资产 509.1  492.1  475.1  458.2    营业利润 124.7  208.3  270.8  366.4  

  其他 179.6  179.6  179.6  179.6    营业外净收支 15.2  11.0  11.0  11.0  

资产总计 7890.8  9729.4  10438.2  10978.3    利润总额 139.9  219.3  281.8  377.4  

流动负债 2832.2  4579.8  5171.7  5555.1    所得税费用 17.4  37.3  47.9  64.2  

  短期借款 2024.7  3684.2  4007.5  4158.0    少数股东损益 1.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 577.4  670.8  872.0  1046.4    

归属母公司净利

润 120.6  182.0  233.9  313.3  

  其他 230.0  224.8  292.3  350.7    EBIT 312.3  421.7  548.2  657.9  

非流动负债 1193.3  1193.3  1193.3  1193.3    EBITDA 476.3  845.4  1072.4  1227.0  

  长期借款 445.3  445.3  445.3  445.3              

  其他 748.0  748.0  748.0  748.0    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 4025.5  5773.1  6365.0  6748.5    每股收益(元) 0.13  0.16  0.21  0.28  

  少数股东权益 296.9  296.9  296.9  296.9    每股净资产(元) 3.96  3.27  3.37  3.51  

  归属母公司股东

权益 3568.3  3659.3  3776.3  3932.9    

发行在外股份(百

万股） 900.0  1120.0  1120.0  1120.0  

负债和股东权益总

计 7890.8  9729.4  10438.2  10978.3    ROIC(%) 4.3% 4.5% 5.2% 6.0% 

            ROE(%) 3.4% 5.0% 6.2% 8.0% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 22.7% 23.7% 23.7% 23.7% 

经营活动现金流 167.3  27.4  26.7  248.6    EBIT Margin(%) 13.3% 14.4% 14.4% 14.4% 

投资活动现金流 -240.4  -1967.6  -233.0  -242.6    销售净利率(%) 5.1% 6.2% 6.1% 6.9% 

筹资活动现金流 381.5  1568.5  206.3  -6.1    资产负债率(%) 51.0% 59.3% 61.0% 61.5% 

现金净增加额 311.6  -371.7  -0.0  -0.0    收入增长率(%) 14.0% 25.0% 30.0% 20.0% 

折旧和摊销 164.0  423.7  524.2  569.2    净利润增长率(%) 49.5% 50.9% 28.5% 34.0% 

资本开支 -505.7  -1967.6  -233.0  -242.6    P/E 53.57  44.18  34.39  25.67  

营运资本变动 -16.4  -578.3  -731.3  -633.8    P/B 1.81  1.77  1.71  1.64  

企业自由现金流 -47.1  -1772.2  14.9  238.8    EV/EBITDA 22.02  14.47  11.96  10.77  

资料来源：东吴证券研究所
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