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[Table_Title] 机械设备 专用设备 

业绩符合预期，持续加大研发投入 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年中报，上半年实现营业收入 3.5 亿元，

同比增长 1.8%；实现净利润 2516.55 万元，同比增长 32.1%。基本每

股收益为 0.05 元，同比下降 28.57%。 

中兴装备保持高增长。凭借自主全产业链优势，子公司中兴装备

在特种材料及能源工程管件领域优势明显，毛利率达 41.85%，核级管

道在手订单饱满，遍及三代核电堆型（CAP1400、华龙一号、AP1000），

成为当前公司业绩的主业支撑。2016 年上半年，公司的综合毛利率为

36.68%，同比上升 3.89 个百分点，二季度单季综合毛利率 39.93%，

我们认为，随着公司技术升级、产品结构的持续优化，预计公司的综

合利润率有望保持稳中有升的态势。而随着公司民用核安全设备许可

证延续申请获批，公司核电 HVAC 设备业已复苏，在华龙融合、AP1000

调试顺利的背景下，多台核电机组有望于下半年获得核准并开工，作

为具备总包资质的供应商，母公司核电 HVAC 业务反转在即。 

公司期间费用控制良好，研发投入加大。报告期内，公司的期间

费用率为 25.74%（同比上升 0.9 个百分点），其中年初累计销售费用

率为 4.24%、财务费用率 2.28%（均同比微降），管理费用率 19.22%

（同比上升 2.81 个百分点，主要因技术开发支出加大）。报告期内，

公司研发投入达 2005.3 万元（同比增长 54.49%），新增科研项目立

项 5个，专利 13项。我们认为，公司技术创新意志明确，随着公司在

新材料、新工艺领域的持续研发投入，将提升公司在通风与空气处理

系统集成领域、能源工程特种管件领域的集成制造和综合服务能力，

进一步巩固公司的行业领先地位。 

重型金属 3D 打印获突破，军核前景广阔。报告期内，南方增材

贯穿件模拟件样件通过鉴定，全部性能符合最新技术规格书的要求，

并于 5月举行开工会正式打印，预计于今年内完成贯穿件模拟件的生

产、检验工作。公司近期获国防科工局颁发的军工核安全设备设计、

制造许可证（风机、风阀等），与核动力院合作的 ACP100（小堆）压

力容器正进行材料研发工作，小堆技术特别是浮动核电站技术目前在

核能商业化应用中前景颇广，中核、中广核、中船重工等申报的

ACP100S、ACPR50S、HHP25 均批复立项。3D 打印在军工领域的应用具

备独特优势，公司有望藉此开辟更多军核业务。 

投资建议。虽然 2016 年以来未核准开工新机组，但在华龙融合、

AP1000 调试顺利的背景下，多台核电机组有望于下半年获得核准并开

工，公司将充分受益核电国产化及“走出去”战略。3D打印是引领第
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 509/329 

总市值/流通(百万元) 9,889/6,396 

12 个月最高/最低(元) 30.35/13.44 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《多台机组坐等开工，核电有望王

者归来》--2016/6/25 

《艰难时光已过，核电业务望全面

复苏》--2016/04/27 

《核电行业深度报告：从换料大修

看核电后市场投资机会》

--2016/3/30 
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四次工业革命的关键技术，公司定位工业级重型金属构件，已完成上

游材料、中游设备、下游成型的关键路径布局，有望成为我国制造业

转型升级标杆，我们看好公司未来发展。预计公司 2016-2018 年 EPS

分别为 0.19 元、0.25 元及 0.30 元，维持“买入”评级。     

 

风险提示：下游传统行业持续低迷，核电项目进展滞后，新技术

研发风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 820  1025  1230  1353  

净利润(百万元） 44  97  129  153  

摊薄每股收益(元) 0.09  0.19  0.25  0.30  

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

货币资金 192  213  241  613   营业收入 820  1025  1230  1353  

应收和预付款项 635  560  988  869   营业成本 522  648  775  850  

存货 557  334  731  436   营业税金及附加 8  10  12  13  

其他流动资产 0  3  3  3   销售费用 43  50  60  66  

流动资产合计 1385  1109  1963  1921   管理费用 142  150  180  198  

长期股权投资 20  100  100  100   财务费用 28  28  28  24  

投资性房地产 0  0  0  0   资产减值损失 35  35  35  35  

固定资产 1092  903  715  527   投资收益 (1) 0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

无形资产开发支出 1134  1113  1092  1071   营业利润 42  104  140  167  

长期待摊费用 0  0  0  0   其他非经营损益 7  5  5  5  

其他非流动资产 32  31  31  31   利润总额 49  109  145  172  

资产总计 3669  3685  3782  3953   所得税 9  16  22  26  

短期借款 283  170  0  0   净利润 40  93  124  146  

应付和预收款项 267  386  395  461   少数股东损益 (5) (4) (6) (7) 

长期借款 140  140  140  140   归母股东净利润 44  97  129  153  

其他负债 47  47  47  47        

负债合计 624  573  582  648   预测指标     

股本 509  509  509  509        

资本公积 2145  2145  2145  2145   毛利率 36.4% 36.8% 37.0% 37.2% 

留存收益 374  445  540  652   销售净利率 4.9% 9.1% 10.0% 10.8% 

归母公司股东权益 3028  3099  3194  3305   销售收入增长率 0.2% 25.0% 20.0% 10.0% 

少数股东权益 22  17  12  7   EBIT 增长率 -49.2% 64.4% 26.3% 14.9% 

股东权益合计 3045  3112  3200  3305   净利润增长率 -63.1% 133.7% 32.9% 18.3% 

负债和股东权益 3669  3685  3782  3953   ROE 1.5% 3.1% 4.1% 4.6% 

      ROA 1.9% 3.2% 3.9% 4.3% 

现金流量表(百万）      ROIC 1.7% 3.0% 4.0% 4.5% 

      EPS(X) 0.09  0.19  0.25  0.30  

经营性现金流 146  221  62  407   PE(X) 222.5  101.6  76.5  64.7  

投资性现金流 (153) 4  4  4   PB(X) 3.3  3.2  3.1  3.0  

融资性现金流 (64) (204) (38) (40)  PS(X) 12.1  9.6  8.0  7.3  

现金增加额 (71) 21  29  372   EV/EBITDA(X) 66.6  33.6  30.3  27.3  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
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%。 
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