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[Table_Title] 机械设备 通用机械 

业绩大幅增长，积极布局核废料处理 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 4 月 21 日晚间发布年度业绩报告称，2015 年归属于

母公司所有者的净利润为 1.21 亿元，较上年同期增 49.54%；营业收

入为 23.43 亿元，较上年同期增 13.96%；基本每股收益为 0.13 元，

较上年同期增 44.44%。 

风电主轴保障业绩增长。报告期内，公司贯彻“订单拉动、生产

推动、管理互动”的经营战略，风电主轴的产销量持续增长，销售收

入同比增长 45.50%，其中，出口收入同比增长 52.84%，在国内外经济

形势严峻、机械制造业整体环境低迷的大环境下，风电业务保障了公

司业绩大幅增长。年增 3000 支 3MW 以上纤维保持型及直驱式风电主轴

技术改造项目等三个首发募投项目竣工投产，大大提高了公司风电主

轴等产品的生产能力，同时公司加快了风电铸件市场的拓展，初步形

成了风电锻件、风电铸件、风电结构件上的协同效应。公司扣非后归

母净利润同比增长达 106.93%，保持着良好发展趋势。 

批量在建工程投产，利润持续增长可期。2015 年末固定资产较

2014 年末增加 115.62%，主要为下半年多项在建工程完工转入固定资

产所致，包括年增 3000 支 3MW 以上纤维保持型及直驱式风电主轴技术

改造项目、核电装备产业化项目、年增 1000 支高淬透性球墨铸铁管模

具技术改造项目、年增 5000t MC 级系列高速冷轧工作辊技术改造项

目等。同时，大功率风电机组关键零部件制造、大锻件制造流程优化

及节能改造两大定增项目已开展先期工作。我们认为，公司一体化的

完整产业链优势将得到进一步夯实，工艺装备水平与市场占有率有望

得到进一步提高。 

积极布局核废料处理领域。2015 年公司使用自有资金收购常州东

方机电 70%的股权，东方机电自成立以来一直从事核电相关产品的研

发和制造，其自主研发生产的国内首套遥控核废料处理吊车是国内唯

一通过权威部门验收的核废料处理大型起吊设备。通过本次收购，东

方机电的设计和技术可以通过公司强大的生产能力直接转化为经济效

益，借助东方机电的核电产品生产资质和业务关系加快核电业务的发

展。2015 年 10 月底，东方机电与中国核电工程有限公司签署了共同

研制超级压实机、固体废物干燥设备和水泥灌浆设备的《技术开发(合

作)合同》，进一步促进公司在核电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，加快公司产品结构调整

和企业转型升级。 

估值与评级。根据最新“十三五”能源规划基准方案，2020 年核

 走势比较 
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通裕重工 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 900/710 

总市值/流通(百万元) 6,462/5,097 

12 个月最高/最低(元) 17.83/5.95 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《从换料大修看核电后市场投资机

会》--2016/3/30 
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电的装机目标是 5800 万千瓦(在建 3000 万千瓦)，风电达 2.1 亿千瓦

（超预期），未来都具有高景气度，作为国内最大的 MW 级风电主轴生

产企业，公司将持续受益。而在核废料处理领域上，公司抢占先机，

收购、定增大手笔不断，有望成为业绩新的增长极，可参看我们 2016

年 3 月 30 日发布的行业深度报告《从换料大修看核电后市场投资机

会》。 预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.18、0.23 和 0.29，给予

“买入”评级 

 

风险提示：新技术研发低于预期，折旧费用显著增加。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2342.8  2694.3  3179.2  3815.1  

净利润(百万元） 120.6  158.6  206.6  257.6  

摊薄每股收益(元) 0.13  0.18  0.23  0.29  

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）     

 2015A 2016A 2017E 2018E   2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 596.1  26.9  31.8  38.2   营业收入 2342.8  2694.3  3179.2  3815.1  

应收和预付款项 1114.2  1340.9  1606.2  1871.4   营业成本 1802.4  2072.8  2445.9  2935.1  

存货 1211.3  1582.0  1714.1  2241.2   营业税金及附加 9.4  10.8  12.8  15.3  

其他流动资产 122.2  143.6  143.6  143.6   销售费用 49.0  66.3  78.2  93.9  

流动资产合计 3043.8  3093.4  3495.7  4294.3   管理费用 169.7  216.4  255.3  306.4  

长期股权投资 103.5  0.0  0.0  0.0   财务费用 175.6  150.0  151.6  168.1  

投资性房地产 6.3  5.9  5.2  4.4   资产减值损失 28.9  16.3  16.3  16.3  

固定资产 3734.6  3255.6  2776.7  2297.7   投资收益 16.8  0.0  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 619.9  558.2  496.5  434.8   营业利润 124.7  161.7  219.1  280.0  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0   其他非经营损益 15.2  27.6  27.6  27.6  

其他非流动资产 27.6  26.8  26.0  26.0   利润总额 139.9  189.3  246.7  307.6  

资产总计 7680.0  7204.5  7064.5  7486.9   所得税 17.4  28.4  37.0  46.1  

短期借款 1802.4  1869.4  1288.6  939.8   净利润 122.4  160.9  209.7  261.4  

应付和预收款项 672.7  743.5  907.4  1051.2   少数股东损益 1.8  2.4  3.1  3.9  

长期借款 922.2  922.2  922.2  922.2   归母股东净利润 120.6  158.6  206.6  257.6  

其他负债 350.4  350.4  350.4  350.4        

负债合计 3814.7  3304.8  3119.8  3486.1   预测指标     

股本 900.0  900.0  900.0  900.0        

资本公积 2153.8  2153.8  2153.8  2153.8   毛利率 23.1% 23.1% 23.1% 23.1% 

留存收益 514.5  546.7  588.5  640.7   销售净利率 5.2% 6.0% 6.6% 6.9% 

归母公司股东权益 3568.3  3600.4  3642.3  3694.5   销售收入增长率 14.0% 15.0% 18.0% 20.0% 

少数股东权益 139.0  296.9  299.3  302.4   EBIT 增长率 26.5% -6.2% 12.2% 16.0% 

股东权益合计 3865.3  3899.7  3944.7  4000.7   净利润增长率 65.1% 31.4% 30.3% 24.7% 

负债和股东权益 7680.0  7204.5  7064.5  7486.9   ROE 3.4% 4.4% 5.7% 7.0% 

      ROA 4.4% 4.4% 5.1% 5.6% 

现金流量表(百万）      ROIC 5.2% 4.1% 4.6% 5.7% 

      EPS(X) 0.13  0.18  0.23  0.29  

经营性现金流 142.5  244.5  606.6  73.9   PE(X) 51.9  39.5  30.3  24.3  

投资性现金流 (240.4) 23.5  23.5  23.5   PB(X) 1.8  1.7  1.7  1.7  

融资性现金流 381.5  (837.1) (625.2) (91.0)  PS(X) 2.7  2.3  2.0  1.6  

现金增加额 286.8  (569.2) 4.8  6.4   EV/EBITDA(X) 17.4  10.4  9.5  9.2  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

http://www.hibor.com.cn/


 
公司点评报告 

P4 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

  

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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