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中英核电项目获得设备订单，核电订单密集+

油气回暖保证长期增长潜力 
投资评级：买入（维持） 
投资要点 

事件：2017 年 1月 19 日，纽威阀门与阿海珐（AREVA）就英国欣克利

角 C 核电项目(HPC 项目)签订了供货合同。 
 公司是中国第一家进入欧洲核岛的供应商，中英合作设备出口

终成现实 

纽威阀门紧跟国家“核电出海”的步伐，通过该订单成为中国第一

家进入欧洲核岛的供应商。此次签约不仅对纽威阀门未来开拓海外

核电市场有着重大的意义，对于中国核电在中英项目上走出去也意

义重大：中英合作欣克力角 C 项目,中国核电从单纯的财务投资，

向设备出口，迈出了重要的一步。 

 公司核电业务拓展顺利，看好长期增长潜力 

公司核阀订单较之 2015 年的 2000 多万，2016年则达到 1.34 亿，

2017 年目标 2 个亿订单，2016 年 5 月，纽威的核一级阀门准入申

请已经提交，预计公司 2017 年将会获得核一级资质，届时将会打

开公司核电订单的新局面。根据国家规划,到 2020 年,核电装机容

量将达到在运 5800万千瓦时，在建 3000万千瓦时,对应 2015-2020

年核电投产装机年复合增速将接近 20%。预计国内每年新开工 6-8

个机组，每个机组对应 2个亿的阀门需求，每年市场空间不大，但

是维修市场巨大，20%的替换率，每五年重建一次，长期来看，公

司将收益于核电阀市场的增长。 

 公司作为高端工业阀门龙头，显著受益于下游油气回暖 

公司产品覆盖闸阀、截止阀、止回阀等产品，70%的产品应用于石

油天然气相关行业。油价对公司业务影响较大，油价在 60 美金左

右时，对勘探开发项目的投资需求较旺盛，如果油价稳定在 70 美

金左右，则项目会利润丰厚，对包括阀门在内的上游油气设备的需

求也较大。另外，油价回暖对深海石油等边际成本高的采油项目影

响更加明显，油价上升有力地促进深海石油的开采，随着油价回暖，

下游设备投资需求比较旺盛，公司作为高端工业阀门龙头显著受

益。 

 公司作为出口型的油气设备商，受益于一带一路战略的发展。 

公司 2014 年上市以来，海外业务一直占比公司总营业收入的 70%

以上。并且公司具备提供全套工业阀门解决方案的能力，出口额

长期保持行业第一。公司凭借着多年的海外经营经验和良好的国

际一线客户基础（已通过挪威船级社 DNV、美国石油学会 API-6DSS

认证（国内首家）），有望在未来一带一路沿线相关国家的油气工

程类项目订单中斩获订单。 

 盈利预测与投资建议 

公司作为核电阀门新锐，正向着全套核电阀门解决方案提供商的

方向迈进，核电业务拓展顺利+下游油气回暖，未来增长潜力巨大，

预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.28/0.33/0.43,对应 PE 为 

58/50/38，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

国际油价低于预期，公司核电业务进展低于预期。 
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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 2955.5  3253.9  3434.5  3684.0    营业收入 2149.9  1977.9  2076.8  2284.5  

  现金 329.6  1375.4  1474.6  1555.7    营业成本 1255.2  1285.6  1329.1  1416.4  

  应收款项 1065.5  1083.8  1138.0  1251.8    营业税金及附加 21.0  19.8  20.8  22.8  

  存货 1010.0  774.9  801.1  853.7    营业费用 263.4  210.6  220.1  228.4  

  其他 550.4  19.8  20.8  22.8    管理费用 244.3  202.0  211.9  232.6  

非流动资产 1006.1  1084.9  1032.2  973.7    财务费用 -8.2  7.4  1.6  -1.2  

  长期股权投资 3.7  3.7  3.7  3.7    投资净收益 32.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 765.7  848.7  800.3  746.0    其他 -41.2  4.2  4.2  4.2  

  无形资产 125.8  121.6  117.4  113.2    营业利润 365.6  256.6  297.5  389.6  

  其他 110.9  110.9  110.9  110.9    营业外净收支 54.1  1.0  1.0  1.0  

资产总计 3961.6  4338.7  4466.7  4657.7    利润总额 419.8  257.6  298.5  390.6  

流动负债 1382.7  1675.3  1705.4  1768.3    所得税费用 75.7  46.4  53.7  70.3  

  短期借款 366.3  752.0  750.0  750.0    少数股东损益 1.9  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 639.8  669.2  691.9  737.3    

归属母公司净利

润 342.1  211.3  244.8  320.3  

  其他 376.6  254.1  263.5  281.0    EBIT 372.5  264.0  299.1  388.4  

非流动负债 89.4  89.4  89.4  89.4    EBITDA 442.8  347.2  391.7  486.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 89.4  89.4  89.4  89.4    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1472.1  1764.8  1794.8  1857.7    每股收益(元) 0.46  0.28  0.33  0.43  

  少数股东权益 57.1  57.1  57.1  57.1    每股净资产(元) 3.24  3.36  3.49  3.66  

  归属母公司股东

权益 2432.4  2516.9  2614.8  2742.9    

发行在外股份(百

万股） 750.0  750.0  750.0  750.0  

负债和股东权益总

计 3961.6  4338.7  4466.7  4657.7    ROIC(%) 10.5% 8.4% 10.9% 14.0% 

            ROE(%) 14.1% 8.4% 9.4% 11.7% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 40.6% 34.0% 35.0% 37.0% 

经营活动现金流 282.2  901.1  288.1  312.4    EBIT Margin(%) 17.3% 13.4% 14.4% 17.0% 

投资活动现金流 227.4  -114.2  -40.0  -39.3    销售净利率(%) 15.9% 10.7% 11.8% 14.0% 

筹资活动现金流 -484.8  259.0  -148.9  -192.2    资产负债率(%) 37.2% 40.7% 40.2% 39.9% 

现金净增加额 47.2  1045.8  99.2  81.0    收入增长率(%) -21.4% -8.0% 5.0% 10.0% 

折旧和摊销 70.3  83.2  92.6  97.8    

净 利 润 增 长 率

(%) -39.3% -- 15.9% 30.8% 

资本开支 -197.4  -114.2  -40.0  -39.3    P/E 36.02  58.33  50.34  38.48  

营运资本变动 402.6  606.6  -49.3  -105.6    P/B 5.07  4.90  4.71  4.49  

企业自由现金流 644.3  792.1  248.5  271.4    EV/EBITDA 31.15  40.57  36.04  29.17  

资料来源：Wind,东吴证券研究所
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