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 [Table_Title] 南风股份(300004) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 其它专用机械 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩低于预期，静待 HVAC 和 3D 打印贡献

业绩 

增持(维持) 
事件：公司发布 2017 半年报，营收 2.77 亿（-20.88%）、归母净利 9889 万元

（+292.99%）。业绩预告三季度归母净利增长 500%左右。 

 

投资要点 

 公司业绩大幅增长主要来源于拆迁补偿相关损益 
2017H 公司归母净利大幅增长主要因为母公司完成旧厂区资产移交工作，
当期确认拆迁补偿相关损益，使得营业外收入和净利润大幅增长。分产品
看，通风与空气处理系统设备营收 1.2 亿元，同比+28.22%，占营业收入的
比重为 43.38%；特种材料及能源工程管件装备营收 1.57 亿元，同比
-38.83%，占营业收入的比重为 56.62%。中兴装备营收下滑主要受宏观经
济、钢材市场以及上游客户采购需求放缓等因素影响，订单减少，合同执
行放缓，产品毛利下降。 
 

 综合毛利率下滑明显，营收下滑+市场环境导致费率上升 
2017H 综合毛利率 18.84%，同比-17.84pct。分产品看，通风与空气处理系
统设备、特种材料及能源工程管件装备的毛利率分别是 17.8%/19.64%,同
比-4.72pct/-22.21pct，特种材料及能源工程管件装备毛利率大幅度下滑。期
间费用率合计 30.51%，同比+4.77pct，其中销售、管理、财务费用率同比
+2.13/+1.96/+0.68pct。公司费率提升一方面是因为营收下滑导致分母减少，
另一方面由于市场环境差，公司销售费用绝对值同比 19%的增长。 
 

 核电+轨交助力公司传统优势业务HVAC设备增长 
2017 年国家能源局明确提出 2017 年内计划开工 8 台机组，新增装机规模
641 万千瓦。公司是核电 HAVC 行业龙头,拥有民用、军工核安全设备设计、
制造许可证等多项资质，有助于提高核电风机、风阀市场占有率。此外，
在“十三五”期间轨道交通、高速公路等建设在我国仍将处于持续上升时
期，从而带动 HVAC 设备的需求量的不断增加。公司上市时已经在核电、
地铁、隧道三个领域分别实现了我国市占率第一名、前两名和前三名，随
着三代核电站 HVAC 难点突破，100%实现二代核电站 HAVC 国产化，公
司可以切实把行业增长转化为自身业绩增长。 
 

 重型金属3D打印产业化层层推进，形成收入愈来愈近 
2017 年 7 月，公司控股子公司南方增材与东方电气重型机器公司签订联合
开发协议，在工艺和检测上进一步优化重型金属构件电熔精密成型技术，
推进公司重型金属 3D 打印技术产业化进程。南方增材已经完成了核电主
蒸汽管道贯穿件模拟件的打印以及 ACP100 压力容器材料的第一阶段基础
性能检测和鉴定，综合力学性能优良，目前正就该材料进行第二阶段特殊
性能检测，核级应用技术成熟在即。截止目前，南方增材已获得 11 项发
明专利授权，2017 年 3 月获得先进装备制造扶持资金 184 万元。此外发展
3D 打印派生业务，布局 3D 打印大产业，构造工业级 3D 打印生态圈，将
为公司创造新的盈利增长点。 
 

 盈利预测与投资建议 
我们预计核电业绩将逐渐回升，另鉴于重型金属 3D 打印技术应用前景广
阔，我们预计 2017/18/19 年的 EPS 为 0.20/0.02/0.05 元,对应 PE 分别为
57/540/217X，维持“增持”评级。 
 

 风险提示：核电业务低于预期、3D 打印业务发展不及预期 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.50 

一年最低/最高价 10.48/18.95 

市净率（倍）                 1.9 

流通 A 股市值（百

万元）      

4822 

基础数据  

每股净资产（元）                6.04 

资本负债率（%）                15.56 

总股本（百万股）              509 

流通 A 股（百万股）            419 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 南风股份：业绩符合预期，静

待主业盈利和 3D 打印的应用 

-20170421 

2． 南风股份：主业风机继续亏

损,中兴装备支撑业绩 

-20160823 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

南风股份财务预测表 

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 1457.1  1854.2  1951.8  2074.4    营业收入 894.9  715.9  787.5  866.3  

  现金 236.2  773.6  782.5  802.4    营业成本 581.5  572.7  606.4  649.7  

  应收款项 710.1  588.4  647.3  712.0    营业税金及附加 13.8  10.7  11.8  13.0  

  存货 473.8  470.8  498.4  534.0    营业费用 37.3  28.6  31.5  34.7  

  其他 37.0  21.5  23.6  26.0    管理费用 138.2  113.5  124.2  136.0  

非流动资产 2369.3  2327.1  2260.2  2186.1    财务费用 14.8  8.1  6.5  6.0  

  长期股权投资 100.1  100.1  100.1  100.1    投资净收益 0.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1082.9  1046.8  986.1  918.1    其他 -12.3  6.1  6.1  6.1  

  无形资产 183.0  176.9  170.8  164.7    营业利润 97.6  -11.7  13.2  32.9  

  其他 1003.3  1003.3  1003.3  1003.3    营业外净收支 7.4  138.0  0.0  0.0  

资产总计 3826.4  4181.3  4212.1  4260.5    利润总额 105.0  126.3  13.2  32.9  

流动负债 452.3  734.7  757.9  787.4    所得税费用 19.5  22.7  2.4  5.9  

  短期借款 128.3  350.0  350.0  350.0    少数股东损益 -7.2  -0.1  -0.0  -0.0  

  应付账款 233.7  313.8  332.3  356.0    

归属母公司净利

润 92.7  103.6  10.8  27.0  

  其他 90.2  70.9  75.6  81.4    EBIT 129.1  -3.6  19.7  39.0  

非流动负债 258.9  258.9  258.9  258.9    EBITDA 213.6  102.9  136.4  161.7  

  长期借款 139.9  139.9  139.9  139.9              

  其他 119.0  119.0  119.0  119.0    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 711.2  993.6  1016.8  1046.3    每股收益(元) 0.18  0.20  0.02  0.05  

  少数股东权益 9.7  9.6  9.6  9.6    每股净资产(元) 6.10  6.24  6.26  6.29  

  归属母公司股东

权益 3105.6  3178.1  3185.7  3204.6    

发行在外股份(百

万股） 509.2  509.2  509.2  509.2  

负债和股东权益总

计 3826.4  4181.3  4212.1  4260.5    ROIC(%) 3.2% -0.1% 0.5% 1.0% 

            ROE(%) 3.0% 3.3% 0.3% 0.8% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 33.5% 18.5% 21.5% 23.5% 

经营活动现金流 92.2  393.9  62.1  76.6    EBIT Margin(%) 14.4% -0.5% 2.5% 4.5% 

投资活动现金流 24.5  -47.1  -49.9  -48.6    销售净利率(%) 10.4% 14.5% 1.4% 3.1% 

筹资活动现金流 -114.1  190.6  -3.3  -8.1    资产负债率(%) 18.6% 23.8% 24.1% 24.6% 

现金净增加额 2.7  537.4  8.9  19.9    收入增长率(%) 9.1% -20.0% 10.0% 10.0% 

折旧和摊销 84.5  106.5  116.7  122.7    净利润增长率(%) 108.6% 11.8% -- 149.2% 

资本开支 -35.8  -47.1  -49.9  -48.6    P/E 63.17  56.52  539.97  216.65  

营运资本变动 -13.9  183.8  -65.5  -73.1    P/B 1.89  1.84  1.84  1.83  

企业自由现金流 161.9  240.3  17.5  33.0    EV/EBITDA 30.74  66.55  50.38  42.69  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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