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业绩低于预期，将受益于核电发展和油气回暖 

投资评级：买入（维持） 
事件：2016 年度实现营收 20.5 亿（同比-4.86%）；实现归母净利

2.2 亿（同比-35.9%）。每 10 股派送现金红利 1.6 元（含税）。 

投资要点 

 受市场环境影响业绩低于预期 

公司 2016 年营收同比-4.86%，主要是受外部市场环境影响，公司

70%的产品用于油气行业，国际油价持续低位导致阀门需求疲软。归

母净利同比-35.9%，主要系营收下降而成本上升所致。分产品看，

阀门、零件、铸件、管道营收分别为：19.6 亿/0.5 亿/3.4 万/0.2

亿，同比-5.2%/-21%/-85%/。新增产品种类:管道是公司 2015 年末

收购的青岛泰信，将其在报告期内纳入合并报表所致。 

 综合毛利率 35.5%，三项费率同比-2pct 

2016 年综合毛利率 35.5%，同比-6.2pct，主要是因为占比总收入

比例高的阀门毛利率下滑。分业务看，阀门、零件、铸件毛利率分

别为 36.2%/24.3%/80.7%，同比-6.6/+15.2/+64.8。三项费用率合

计 20.9%（销售/管理/财务费用率分别是 11.4%/10.3%/-0.7%,同比

分别-0.9/-0.8/-0.3pct），同比-2pct，主要系市场竞争激烈使销售

服务费减少，同时公司控制管理成本所致。 

 中国首家进入欧洲核岛的供应商，核电业务前景可期 

公司于 2017 年 1 月 19 日与阿海珐（AREVA）就英国欣克利角 C 核

电项目(HPC 项目)签订供货合同，紧跟国家“核电出海”的步伐，

成为中国第一家进入欧洲核岛的供应商。 

公司虽在核阀领域起步较晚，但凭过硬的技术实力和产品质量获得

中广核等客户的广泛认可，订单较之 2015 年的 2000 多万，2016 年

达到 1.34 亿，2017 年目标 2个亿。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 15-

20 亿元，但维修市场巨大，20%的替换率，换而言之就是每五年重

建一次，长期来看公司将受益于核电阀门市场的增长。 

 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%产品应用于石油天

然气相关行业，受油价影响较大。据 EIA 预测，布伦特油价将在 2018

年底达到 60 美元/桶，届时将带动勘探开发项目的投资需求。油价

的回升促进了石油钻机数量的增长，石油开采类设备投资的回升，

进而促进到阀门行业的复苏。我们预计，当原油价格在 40 美元/桶

时，工业阀门市场的增长率接近 10%。公司作为高端工业阀门龙头

将显著受益。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，将有力地促进深海石油的开采，带动下游设备投资

需求。公司在 2016 年 12 月首次获得水下阀门国产化订单，实现国

内第一例水下阀门进口替代。未来随着海洋油气开发回暖，公司的

水下阀门业务有望成为新的业绩增长点。 

 盈利预测与投资建议 

公司作为核电阀门新锐，正向着全套阀门解决方案提供商的方向迈

进，考虑到若核电业务拓展顺利+下游油气回暖，未来增长潜力巨

大。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 为 0.32/0.37/0.43,对应 PE为

53/46/40，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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市场数据 
收盘价（元）                 16.89 

一年最高价/最低价      15.91/20.15 

市净率                        5.18 

流通 A股市值（百万元）     12667.5 

 

基础数据 
每股净资产（元）              3.26 

资产负债率                   37.53 

总股本（百万股）               750 

流通 A股（百万股）             750 

 

相关研究 

公司点评：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 20170123 

公司点评：国内最强的工业阀门整体解决方案供

应商 20150127 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3038.4  3381.3  3627.0  3926.6    营业收入 2045.5  2209.1  2407.9  2672.8  

  现金 316.1  1417.6  1493.8  1566.8    营业成本 1321.3  1413.8  1529.0  1683.9  

  应收款项 1069.2  1089.4  1187.5  1318.1    营业税金及附加 21.8  22.1  24.1  26.7  

  存货 1099.2  852.2  921.6  1014.9    营业费用 233.3  243.0  264.9  294.0  

  其他 554.0  22.1  24.1  26.7    管理费用 217.5  235.9  256.8  284.6  

非流动资产 1003.8  1083.0  1029.3  969.7    财务费用 -14.6  8.7  0.6  -1.7  

  长期股权投资 2.3  2.3  2.3  2.3    投资净收益 17.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 773.7  856.9  807.2  751.6    其他 -41.2  4.0  4.0  4.0  

  无形资产 119.8  115.8  111.8  107.8    营业利润 242.3  289.5  336.5  389.2  

  其他 107.9  107.9  107.9  107.9    营业外净收支 17.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 4042.2  4464.2  4656.3  4896.3    利润总额 259.9  289.5  336.5  389.2  

流动负债 1444.2  1771.3  1852.9  1965.3    所得税费用 48.3  52.1  60.6  70.1  

  短期借款 425.7  752.0  750.0  750.0    少数股东损益 -7.9  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 673.4  736.0  795.9  876.5    

归属母公司净利

润 219.5  237.4  275.9  319.2  

  其他 345.1  283.3  307.0  338.8    EBIT 259.5  298.2  337.1  387.6  

非流动负债 72.8  72.8  72.8  72.8    EBITDA 349.1  384.2  431.5  486.9  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 72.8  72.8  72.8  72.8    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1517.0  1844.1  1925.7  2038.1    每股收益(元) 0.29  0.32  0.37  0.43  

  少数股东权益 49.3  49.3  49.3  49.3    每股净资产(元) 3.30  3.43  3.57  3.75  

  归属母公司股东

权益 2475.9  2570.9  2681.2  2808.9    

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 4042.2  4464.2  4656.3  4896.3    ROIC(%) 7.3% 9.3% 12.2% 13.8% 

            ROE(%) 8.9% 9.2% 10.3% 11.4% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 34.3% 35.0% 35.5% 36.0% 

经营活动现金流 273.1  1033.7  284.5  304.3    EBIT Margin(%) 12.7% 13.5% 14.0% 14.5% 

投资活动现金流 -142.4  -116.1  -40.8  -39.7    销售净利率(%) 10.7% 10.7% 11.5% 11.9% 

筹资活动现金流 -136.2  183.9  -167.5  -191.5    资产负债率(%) 37.5% 41.3% 41.4% 41.6% 

现金净增加额 1.4  1101.6  76.2  73.0    收入增长率(%) -4.9% 8.0% 9.0% 11.0% 

折旧和摊销 89.6  85.9  94.4  99.3    净利润增长率(%) -35.9% 8.2% 16.2% 15.7% 

资本开支 -42.0  -116.1  -40.8  -39.7    P/E 57.72  53.36  45.91  39.69  

营运资本变动 -106.7  710.4  -85.8  -114.2    P/B 5.12  4.93  4.72  4.51  

企业自由现金流 197.6  924.8  244.3  263.2    EV/EBITDA 40.63  37.77  33.82  30.20  

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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