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[Table_Title] 机械设备 通用机械 

中标 HPC，于无声处听惊雷 

 
 [Table_Summary]  事件：2017年 1月 19日，苏州纽威阀门股份有限公司与阿海珐

（AREVA）就英国欣克利角 C核电项目(HPC项目)签订了供货合同。 

中国首家进入欧洲核岛的供应商。HPC项目由法国电力集团(EDF)

和中国广核集团牵头的中方联合体共同投资建设,中法企业分别占

33.5%和 66.5%的股份。该项目拟建设 2 台采用 EPR 技术的核电机组,

总装机 320万千瓦,总造价高达 180 亿英镑。世界核能巨头法国 AREVA

承担 HPC 项目的核岛总包建设任务。此次中标的产品大部分是用于核

岛的核级阀门，数量超过 2000台。在传统的意识形态偏见、思维定势

及贸易保护等因素下，中国企业进入西方发达国家，难度可想而知。

纽威因此通过该订单成为中国第一家进入欧洲核岛的供应商，彰显了

公司在核电阀门领域的雄厚实力。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 多万，2016 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。 

华龙一号 GDA已启动，我国核电出海迈出关键步伐。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。今年 1 月

10日，英国政府正式受理中广核与 EDF联合提交的华龙一号“通用设

计审查(GDA)”申请，意味着华龙一号走向英国乃至世界核电市场迈出

关键一步。纽威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。 

投资建议。当前，OPEC减产协议均已达成，中长期看国际油价具

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，公司产品结构优化，核电、深海阀门持续突破，我们看好未来

的发展机会，详细可参看我们前期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》。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。 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 750/750 

总市值/流通(百万元) 12,135/12,135 

12 个月最高/最低(元) 19.46/15.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《核电、海工持续突破，期待油气

回暖》--2016/12/25 

《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 
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[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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