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[Table_Title] 机械设备 通用机械 

二季度环比改善，修炼内功度时艰 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2016年中报，上半年实现营业收入 10.72亿元，

同比减少 13.41%；实现归属于母公司所有者的净利润 1.4亿元，同比

减少 40.09%。基本每股收益为 0.19元，同比减少 38.71%。 

大环境下业绩下滑，环比有改善。在国内外经济持续低迷、原油

价格持续低位震荡等因素影响下，公司上半年业绩同比下滑，归母净

利润 1.4亿元，同比减少 40.09%，产品毛利率下滑至 36.51%。但公司

在困难与挑战中积极把握机会，持续优化阀门产品结构与销售策略，

积极开发核电、海工、超低温、低泄漏环保等应用领域，海外市场收

入占比扩大，欧洲市场营收达 2.8 亿,同比增长 127.3%。单季度环比

看，公司二季度营收 5.7亿元，环比增长 14.4%；实现利润总额 0.88

亿元，环比增长 15.3%，业绩有回暖迹象。公司积极参与国内外核电

阀门项目招标，一级扩证工作预计明年完成。公司阀门领域研发设计

能力一流，我们持续看好公司在核电、海工等高端阀门进口替代方面

的发展潜力。 

期间费用控制良好，研发费用保持在合理水平。报告期内，公司

的期间费用率为 21.2%（同比上升 1.18个百分点），其中年初累计销

售费用率为 13.51%（同比上升 3.43个百分点，主要缘于海外业务扩

展），管理费用率 8.77%（同比下降 1.44个百分点），受益汇兑收益，

财务费用率为-1.08%。报告期内，公司研发投入 4000万元，保持在较

高水平。我们认为，公司期间费用控制良好，随着新产品研发工作持

续进行，将为公司带来更多的利润成长空间。 

高管增持彰显信心，外延发展有预期。报告期内，公司实际控制

人之一、董事、总经理陆斌先生基于对公司未来持续稳定发展的信心

和对公司价值的认可，多次以自有资金增持本公司股票。在外延扩张

方面，公司在年报经营计划中表明，将积极挖掘行业内潜在并购对象，

公司 2011年收购东吴机械 60%股份扩大产品线，2015年增资青岛泰信

优化产业结构，当前产能过剩、竞争激烈的大环境下，对行业龙头来

讲同时也是并购良机，外延扩张将利用公司形成协同效应，增强公司

的竞争优势。 

投资建议。公司 70%的产品应用于石油化工相关行业，国际油价

近期有回暖迹象。公司在行业低迷时深耕主业，积极进行产品结构调

整与升级。作为国内少数几家同时获得民用核安全机械设备设计/制造

许可证及 ASME认证的阀门制造企业，将受益核电设备国产化及“一带

一路”核电出口的稳步推进。我们看好公司未来发展，预计公司

 走势比较 

(25%)

(20%)

(15%)

(10%)

(5%)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1
5
/
8
/
2
8

1
5
/
9
/
2
1

1
5
/
1
0
/
1
6

1
5
/
1
1
/
5

1
5
/
1
1
/
2
5

1
5
/
1
2
/
1
5

1
6
/
1
/
5

1
6
/
1
/
2
5

1
6
/
2
/
1
9

1
6
/
3
/
1
0

1
6
/
4
/
1
8

1
6
/
5
/
9

1
6
/
5
/
2
7

1
6
/
6
/
2
0

1
6
/
7
/
8

1
6
/
7
/
2
8

1
6
/
8
/
2
3

纽威股份 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 750/155 

总市值/流通(百万元) 12,975/2,682 

12 个月最高/最低(元) 23.59/15.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《多台机组坐等开工，核电有望王

者归来》--2016/06/25 

《油气行业低迷拖累业绩，核电、

海工值得期待》--2016/04/20 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：张学 
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E-MAIL：zhangx@tpyzq.com 
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研究助理：周涛 

电话：010-88321940 
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2016-2018 年 EPS分别为 0.44 元、0.66元及 0.76元，维持“增持”

评级。     

 

风险提示：下游传统行业持续低迷，汇率波动风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2149.9  2257.4  2934.6  3228.0  

净利润(百万元） 342.1  330.5  496.7  571.5  

摊薄每股收益(元) 0.46  0.44  0.66  0.76  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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图表 1：单季度营业收入及增长率  图表 2：单季度净利润及增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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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 246.2  706.3  29.3  1169.2   营业收入 2149.9  2257.4  2934.6  3228.0  

应收和预付款项 1318.5  1080.1  960.3  1689.5   营业成本 1255.2  1377.0  1702.1  1840.0  

存货 1010.0  696.4  1412.8  867.3   营业税金及附加 21.0  22.0  28.7  31.5  

其他流动资产 873.4  531.3  531.3  531.3   销售费用 263.4  240.9  313.2  344.5  

流动资产合计 3448.2  3014.0  2933.7  4257.2   管理费用 237.7  216.2  281.0  309.1  

长期股权投资 3.2  3.7  3.7  3.7   财务费用 (8.2) 3.7  15.5  20.3  

投资性房地产 10.1  9.3  8.1  6.8   资产减值损失 47.8  42.1  42.1  42.1  

固定资产 765.7  614.2  462.6  311.1   投资收益 32.6  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 136.0  120.0  104.1  88.1   营业利润 365.6  355.5  552.1  640.5  

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

其他非流动资产 16.2  16.2  16.2  16.2   利润总额 419.8  391.0  587.6  676.1  

资产总计 3798.4  3656.4  4256.3  4216.7   所得税 75.7  58.7  88.1  101.4  

短期借款 522.1  355.3  0.0  143.0   净利润 344.1  332.4  499.5  574.7  

应付和预收款项 939.0  1025.1  1291.1  1174.8   少数股东损益 1.9  1.8  2.8  3.2  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0   归母股东净利润 342.1  330.5  496.7  571.5  

其他负债 14.7  14.7  14.7  14.7        

负债合计 1309.0  1039.8  1448.8  1189.5   预测指标     

股本 750.0  750.0  750.0  750.0        

资本公积 793.1  793.1  793.1  793.1   毛利率 41.6% 39.0% 42.0% 43.0% 

留存收益 889.2  1014.5  1202.7  1419.2   销售净利率 16.0% 14.7% 17.0% 17.8% 

归母公司股东权益 2432.4  2557.6  2745.8  2962.3   销售收入增长率 -21.4% 5.0% 30.0% 10.0% 

少数股东权益 61.9  57.1  59.0  61.7   EBIT 增长率 -38.5% -7.8% 49.6% 14.3% 

股东权益合计 2489.5  2616.5  2807.5  3027.2   净利润增长率 -39.9% -3.4% 50.3% 15.1% 

负债和股东权益 3798.4  3656.4  4256.3  4216.7   ROE 14.1% 12.9% 18.1% 19.3% 

      ROA 11.1% 10.7% 13.7% 15.8% 

现金流量表(百万）      ROIC 10.6% 11.5% 24.1% 18.2% 

      EPS(X) 0.46  0.44  0.66  0.76  

经营性现金流 271.0  989.2  (546.2) 1597.9   PE(X) 37.9  39.3  26.1  22.7  

投资性现金流 227.4  30.2  30.2  30.2   PB(X) 5.3  5.1  4.7  4.4  

融资性现金流 (484.8) (559.3) (161.0) (488.3)  PS(X) 6.0  5.7  4.4  4.0  

现金增加额 36.0  460.1  (677.0) 1139.9   EV/EBITDA(X) 26.7  23.9  18.6  15.0  

 
 
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%。 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 
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报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买
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