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[Table_Title] 机械设备 通用机械 

核电、海工持续突破，期待油气回暖 

 
 [Table_Summary]  事件：12月 14日，公司公告与中广核工程有限公司签订《防城

港项目 3-4号机组 LOT190Ga核岛波纹管截止阀供货合同》，合同金额

为人民币 39,811,748元。截至公告日，公司 2016年累计承接核电阀

门订单人民币 1.34亿（含子公司，其中与中广核累计承接核电阀门订

单人民币 9,372万元）。 

12 月 24日，公司公告与海洋石油工程股份有限公司签订了《海

工文昌 9-2/9-3/10-3气田群项目水下闸阀工矿产品买卖合同》，合同

金额为人民币 2,464,000元。 

签订“华龙一号”核阀合同，今年累计核阀订单过亿。防城港 3-4

号机组为去年底压线获批，3号机组于 2015年 12月 24日 FCD（中广

核“华龙一号”首堆），4 号机组则于今年 12 月 23 日正式开工，成

为我国“十三五”期间首个开工建设的核电机组。中广核继续保持中

国最大核电运营商、世界最大核电建造商地位（在运装机容量 2038.4

万千瓦；在建装机容量 1135.6万千瓦）。纽威作为核阀后起之秀实则

颇具底蕴，考虑到子公司东吴机械，纽威核阀触角已伸进三大核电。

公司核阀订单较之 2015年的 2000 多万，今年则达到 1.34亿（截止公

告日，其中与中广核累计承接核电阀门订单达 9372万），增幅明显，

公司明年有望获得核电阀门一级资质，我们持续看好公司在核阀领域

的开拓能力，详细可参考我们 11月 29日发布的公司深度报告——《行

业寒冬里持续开创“新路”，中国制造 2025小阀门亦有大作为》。 

防城港二期为英国 BRB项目参考电站，关注公司海外拓展能力。

英国 HPC(欣克利角 C)核电项目已尘埃落定，采用的则是法国 EDF主推

的 EPR堆型,对我国真正的意义在于后续的 BRB（布拉德维尔 B）项目，

有望采用我国自主设计的“华龙一号”堆型（参考堆型为目前在建的

防城港 3、4号机组），籍此打开向西方发达国家输出核能技术的大门。

同时值得一提的是，纽威在中广核台山核电（EPR 堆型，目前在建且

进展顺利）已有多笔供货业绩，公司海外营销网络优势明显，将充分

利用海外市场渠道、开拓经验，积极参与 AREVA、EDF、GE 等国外核电

客户的项目订单。 

首获水下阀门销售订单，行业寒冬进口替代正当其时。水下阀门

主要应用在海洋油气工程的水下管汇与输送管道上，适用于深水及超

深水工况，要求阀门具有 20年以上免维护使用性能、优异的密封性能

及高可靠性，是水下生产系统的关键部件。文昌 9-2/9-3/10-3气田群

位于南海西部海域，主要新建生产设施包括 1座 8腿中心处理平台、4
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 750/155 

总市值/流通(百万元) 12,630/2,610 

12 个月最高/最低(元) 22.22/15.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《行业寒冬里持续开创“新路”，中

国制造 2025 小阀门亦有大作为》

--2016/11/29 

《二季度环比改善，修炼内功度时

艰》--2016/08/29 

《油气行业低迷拖累业绩，核电、

海工值得期待》--2016/04/20 
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套水下生产系统、3条海管、1条脐带缆等，是在低油价“寒冬”下，

海油工程克服技术难点多、改造工作界面复杂等困难打造的一个海上

精品工程，先后开展总图布置优化、水下井口单独评价、关键设备国

产化、钻完井方案比选等多项专题研究，对气田群 ODP设计进行全面

降本优化。其中，携手国内厂家对其中多项技术进行系列攻关，采用

国产化设备是有效降本的利器，与进口相比，国产设备能降低 20%~30%

的费用，后期维护费用也将减少。期间，纽威完成国内首次水下阀门

高压舱试验、成功交付海油工程国内第一台 500 米水深水下球阀以及

水下闸阀样机。我国南海堪称第二个波斯湾，油气资源丰富，作为中

国深海油气开发领军者，中海油旗下东方 13-2、陵水 17-2 等多项大

型气田的均已具备开发前景。公司此次首次获得水下阀门销售订单，

将进一步奠定水下阀门国产化的龙头地位。 

投资建议。当前，OPEC减产协议均已达成，中长期看油价具备上

涨动力。国内“稳油增气”态势明显，油气体制改革启动在即，油气

储运、非常规油气及 LNG等的蓬勃发展都将拉动阀门需求。在“工业

强基”、《中国制造 2025》深入实施的大背景下，作为高端工业阀门龙

头，公司产品结构持续优化，我们看好未来的发展机会。预计公司

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

评级。 

 

[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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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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