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主业风机继续亏损,中兴装备支撑业绩 
投资评级：增持（维持） 
投资要点 

 2016H1 营收 3.5 亿，净利润同比+32%，依赖中兴装备支撑业绩 

公司上半年实现营业收入 3.5 亿，同比+1.8%；净利润 0.25 亿，

同比+32.1%,业绩符合预期。我们认为，净利润上升主要是营收略上

升，且公司通过加强生产经营管理，综合毛利率有所上升，使得盈利

能力增强。分产品看，特种材料及能源工程管件装备（中兴装备）、

通风与空气处理系统设备（母公司）营收分别 2.57/0.94 亿，同比

+1.44%/+2.8%。报告期内，母公司亏损 0.3 亿元，亏损幅度继续扩

大（去年同期亏损 0.23 亿元），子公司中兴装备盈利 0.66 亿元，继

续支撑业绩。  

 综合毛利率 36.68%，特种材料及能源工程管件毛利率上升 

上半年公司综合毛利率 36.68%，同比+3.89pct。分产品看，特种

材料及能源工程管件装备、通风与空气处理系统设备毛利率分别

41.9%/22.5%,同比+5.00/+0.99pct。三项费用率合计 25.74%，同比

+0.91pct，其中管理费用率同比+2.81pct，系研发投入增加，财务费

用率同比-1.08pct，是公司借款利息减少所致。 

 收获核电军工资质+民用核安全资质恢复，核电业务步入快车道 

公司是核电 HAVC 行业龙头（市占率 70%以上）,2016 年 8 月取得

军工核安全设备设计、制造许可证，有助于提高核电军工风机(旋涡风

机、离心风机、轴流风机)、风阀(隔离阀、止回阀、调节阀、电加热

阀)市场占有率。目前公司已拥有部分军用核设备订单，鉴于这两项产

品毛利率较高，将进一步提升公司盈利能力。此前，公司民用核安全

设备资质已顺利续证，核岛 HVAC 设备生产步入正轨，摆脱了停产对公

司业绩的拖累。公司 3月与国核签订了 5020 万陆丰核电站订单（占公

司 2016H1 营收的 14.3%）。此外，随着在役核电站的增加，核电后市

场（备品备件、设备更新改造、核电延寿等业务）前景也非常广阔，

去年末公司已与中广核签订了备品备件供应的框架协议（订单额 0.45

亿），未来将持续布局核电后市场，向核电综合服务商转型升级。 

 重型金属 3D 打印前景广阔，核级应用技术成熟在即 

南方增材的重型金属 3D打印项目系自主研发的新技术，主要应用

于核电、冶金、船舶等行业重型构件的精密成型。2016 年上半年子公

司南方增材完成了核电主蒸汽管道贯穿件模拟件的材料研发、检验工

作，经第三方权威机构的检测，全部性能符合最新技术规格书的要求；

南方增材还与中国核动力研究设计院签订了《ACP100 压力容器电熔

增材制造技术服务合同》。公司的 3D打印业务目前虽未形成销售收入，

但随着核级应用技术成熟在即，且未来该项技术可逐步拓展到涂层修

复、快速制造等运用领域，其产业化项目应用前景十分广阔，具有较

大业绩弹性。去年底南方增材董事，北航王华明教授（我国 3D 打印

领域泰斗，公司项目首席科学家）当选中国工程院院士，有助长期推

动 3D打印项目产业化，将来有望构造工业级 3D 打印生态圈。  

 盈利预测与投资建议 

我们判断公司在核电领域布局有望超预期，未来核电后市场有望成

为驱动业绩增长的新动力，我们预计今下半年开始核电业绩将逐渐得

到释放，另外鉴于重型金属 3D打印技术应用前景广阔，可与核级 HVAC

协同互补。预计 2016/17/18 年的 EPS 分别为 0.20/0.22/0.28 元，对

应当前股价 PE为 99/87/70X,维持“增持”评级。 

 风险提示：核电业务产业化低于预期、3D打印业务发展不及预期 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）           19.42 

一年最低价/最高价   13.17/32.55 

市净率                    3.25 

流通 A股市值(百万元)     6395.7 

 

基础数据 
每股净资产（元）           5.95 

资产负债率                16.15 

总股本（百万股）         509.22 

流通 A股（百万股）       329.34 

 

相关研究                           

公司点评：业绩下滑符合预期，核

电业务迎业绩拐点     20160426 

公司点评：子公司南方增材与中国

核电工程达成合作意向，公司重型

金属 3D 技术再获认可 2015.12.30 

公司点评：与中广核运营签署风机

备件框架协议，进军核电后市场

2015.12.20 

公司点评：子公司 1.2 亿元参与设

立风电公司，长远布局风电能源 

2015.11.16 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

2
0
1
5
-…

2
0
1
5
-…

2
0
1
5
-…

2
0
1
5
-…

2
0
1
5
-…

2
0
1
6
-…

2
0
1
6
-…

2
0
1
6
-…

2
0
1
6
-…

2
0
1
6
-…

2
0
1
6
-…

南风股份 沪深300

mailto:chenxf@dwzq.com.cn
mailto:zhouersh@dwzq.com.cn


 

 

 
南风股份 2016 年 8 月 22 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

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 1357.7  1728.4  2098.0  2560.1    营业收入 820.0  1025.0  1281.3  1601.6  

  现金 238.0  250.0  250.0  250.0    营业成本 521.6  604.8  756.0  945.0  

  应收款项 525.5  702.1  877.6  1097.0    营业税金及附加 8.1  15.4  19.2  24.0  

  存货 556.7  745.6  932.0  1165.0    营业费用 43.5  56.4  70.5  88.1  

  其他 37.5  30.8  38.4  48.0    管理费用 146.3  190.8  249.7  310.6  

非流动资产 2385.9  2364.1  2299.8  2228.3    财务费用 28.3  19.4  27.6  35.9  

  长期股权投资 99.6  99.6  99.6  99.6    投资净收益 -0.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1091.7  1076.1  1018.2  952.9    其他 -30.1  6.3  6.3  6.3  

  无形资产 187.6  181.3  175.0  168.8    营业利润 41.5  144.6  164.6  204.4  

  其他 1007.0  1007.0  1007.0  1007.0    营业外净收支 7.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 3743.6  4092.5  4397.9  4788.4    利润总额 48.5  144.6  164.6  204.4  

流动负债 515.4  794.5  1020.4  1312.2    所得税费用 8.7  44.8  51.0  63.4  

  短期借款 217.0  378.6  499.2  660.7    少数股东损益 -4.7  -0.0  -0.1  -0.1  

  应付账款 203.8  331.4  414.2  517.8    

归属母公司净利

润 44.4  99.8  113.7  141.1  

  其他 94.6  84.6  107.0  133.7    EBIT 105.4  164.0  192.2  240.2  

非流动负债 183.2  183.2  183.2  183.2    EBITDA 184.1  260.1  305.0  361.1  

  长期借款 139.9  139.9  139.9  139.9              

  其他 43.3  43.3  43.3  43.3    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 698.5  977.7  1203.6  1495.4    每股收益(元) 0.09  0.20  0.22  0.28  

  少数股东权

益 16.8  16.8  16.7  16.7    每股净资产(元) 5.95  6.08  6.24  6.43  

  归属母公司

股东权益 3028.2  3098.0  3177.6  3276.3    

发行在外股份(百

万股） 509.2  509.2  509.2  509.2  

负债和股东权

益总计 3743.6  4092.5  4397.9  4788.4    ROIC(%) 2.6% 3.3% 3.6% 4.3% 

            ROE(%) 1.5% 3.2% 3.6% 4.3% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 35.4% 39.5% 39.5% 39.5% 

经营活动现金流 140.2  -80.3  -37.9  -69.8    EBIT Margin(%) 12.9% 16.0% 15.0% 15.0% 

投资活动现金流 -152.5  -39.3  -48.6  -49.4    销售净利率(%) 5.4% 9.7% 8.9% 8.8% 

筹资活动现金流 -63.9  131.6  86.5  119.2    资产负债率(%) 18.7% 23.9% 27.4% 31.2% 

现金净增加额 -76.2  12.0  0.0  0.0    收入增长率(%) 0.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

折旧和摊销 78.6  96.1  112.8  120.9    净利润增长率(%) -59.1% 124.6% 13.9% 24.1% 

资本开支 -48.9  -39.3  -48.6  -49.4    P/E 222.50  99.07  87.01  70.09  

营运资本变动 3.6  -276.1  -264.3  -331.7    P/B 3.27  3.19  3.11  3.02  

企业自由现金流 137.7  -106.2  -67.5  -94.4    EV/EBITDA 57.52  41.78  36.37  31.53  

资料来源：东吴证券研究所
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