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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1210.07  2299.14  2758.96  3586.65  

（+/-） 207% 90% 20% 30% 

归母净利润 392.33  615.30  762.08  1000.90  

（+/-） 2131% 57% 24% 31 % 

EPS(元) 0.452  0.710  0.879  1.154  

P/E 59.63  38.02  30.70  23.37  

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述 

公司日前发布 2017 上半年公司业绩报告，报告期内公司实现营业收

入 10.52 亿元，同比增长 86.12%；归母净利润 4.26 亿元，增长 50.40%。 

 复苏在望，核电发展进入新阶段 

我国核电建设在 2008-2010 年迎来高峰，受福岛核事故影响，  

2011-2014 年之间曾一度放缓。但是国家支持核电发展的信心并没有动摇，

《核电安全规划（2011-2020 年）》、《能源发展战略行动计划（2014-2020

年）》出台、核电上网标杆电价的确定等，标志着核电发展进入新阶段。 

 三代核电技术成国家战略方向，公司“华龙一号”中标率 100% 

自 2016 年 8 月田湾 6 号机组开工后，国内后续新建核电机组将大概

率全部采用三代及以上技术路线。目前国内主流三代技术路线为“AP1000”

与“华龙一号”。国家层面出于安全、高效发展核电的考虑，对新建三代

核电保持平稳批复节奏，后续随着三门 1 号机组的并网发电及福清 5 号机

组的顺利建设，三代核电技术的可靠性将得到验证。同时考虑到国内电源

结构调整空间较大，以及核电装机占比仍属低位，国内后续仍将保持每年

6-8 台三代技术机组的开工力度，形成稳步发展态势。另外，从自 2016

年 9 月至今招标的全部为“华龙一号”技术机组判断，具有自主知识产权

的“华龙一号”技术无疑将作为国家首推三代核电技术堆型。公司在已经

招标的 6 台“华龙一号”机组主管道的中标率为 100%，随着“华龙一号”

成为首推技术路线，公司将受益明显。 

 公司中标项目迅速增加，新业务拓展卓有成效 

2017 上半年，公司中标“福建漳州核电工程项目 1、 2 号机组（华

龙一号）主管道和波动管设备采购”、 “海南昌江核电厂 3、4 号机组（华

龙一号）主管道和波动管设备采购”项目，签订了 4 台法国玛努尔工业集

团（玛努尔工业皮特厂）的主管道生产销售合同。新项目建设方面，新增

主蒸汽管道项目建设，拓宽了核电装备材料及产品的覆盖领域；研发方面，

自主研发项目有序进行，由公司作为牵头单位，中广核工程有限公司、清

华大学等共同承担的“新一代压水堆核岛用钢及临氢化工大单重特厚板”

国家重点研发项目已经启动。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现收入分别为 23 亿元、28 亿元、36 亿元，归

母净利润分别为 6.15 亿元、7.62 亿元、10.01 亿元，对应 EPS 分别为

0.710 元、0.879 元、1.154 元，PE 分别为 38.02 倍、30.70 倍和 23.37
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倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

1、国家核电规划进展不及预期；2、三代核电技术发展不及预期；3、公

司中标项目进展不及预期 
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图表1： 台海核电 PE-Band 

 

资料来源:wind，联讯证券 

图表2： 台海核电 PE-Band 

 
资料来源:wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 429.53  1256.36  779.03  2601.93  经营活动现金流 104.52  2,032.89  -241.64  2,123.22  

        应收和预付款项 648.03  1407.62  1059.16  2147.65  税后经营利润 417.02  695.09  865.08  1,141.66  

        存货 1273.21  -384.62  1450.93  -64.73  折旧与摊销 123.47  269.43  269.43  269.43  

        其他流动资产 129.87  129.87  129.87  129.87  资产减值损失 17.09  26.69  26.69  26.69  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  利息费用 113.98  28.83  -1.36  -16.50  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  存货 -321.75  1,657.84  -1,835.55  1,515.66  

        固定资产和在建工程 2098.68  1823.98  1549.28  1274.57  投资活动现金流 -335.94  17.50  17.50  17.50  

        无形资产和开发支出 192.46  171.05  149.63  128.21  股权投资  0.00  0.00  0.00  

        其他非流动资产 233.74  233.74  233.74  233.74  长期待摊 - 0.00  0.00  0.00  

        资产总计 5005.52  4637.99  5351.63  6451.26  其他  17.50  17.50  17.50  

        短期借款 989.21  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流 96.36  -1,223.56  -253.19  -317.82  

        应付和预收款项 1043.54  1158.15  1243.76  1518.55  短期借款 -989.21  -0.00  -0.00  -989.21  

        长期借款 373.85  373.85  373.85  373.85  支付普通股股利 205.53  254.56  334.33  205.53  

        其他负债 632.55  632.55  632.55  632.55  偿付利息 28.83  -1.36  -16.50  28.83  

        负债合计 3039.14  2164.54  2250.15  2524.94  现金净增加额 -134.15  826.83  -477.33  1822.91  

        股本 253.56  253.56  253.56  253.56       

        资本公积 740.48  740.48  740.48  740.48  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

        留存收益 787.04  1196.81  1704.34  2370.92  成长能力     
        归属母公司股东权益 1781.07  2190.85  2698.38  3364.95  营业收入 1210.07  2299.14  2758.96  3586.65  

        少数股东权益 199.67  296.96  417.46  575.73  营业利润 429.46  926.79  1153.44  1522.21  

        股东权益合计 1980.74  2487.81  3115.84  3940.68  归母净利润 392.33  615.30  762.08  1000.90  

        负债和股东权益合计 5019.88  4652.36  5366.00  6465.62  获利能力     

     毛利率 57.19% 57.00% 57.00% 57.00% 

     净利率 34.43% 30.99% 31.99% 32.32% 

     ROE 22.03% 28.09% 28.24% 29.74% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROIC 20.37% 24.51% 53.15% 41.28% 

        营业收入 1210.07  2299.14  2758.96  3586.65  偿债能力     

        营业成本 518.01  988.63  1186.35  1542.26  资产负债率 60.72% 46.67% 42.05% 39.14% 

        营业税金及附加 14.11  12.28  14.74  19.16  投资资本/总资产 

 
58.41% 35.05% 51.12% 27.06% 

        营业费用 9.81  48.61  58.33  75.83  流动比率 0.97  1.44  1.94  2.37  

        管理费用 101.52  258.83  310.59  403.77  速动比率 0.42  1.59  1.05  2.34  

        财务费用 110.48  37.31  8.81  -3.27  营运能力     

        资产减值损失 26.69  26.69  26.69  26.69  总资产周转率 0.24  0.50  0.52  0.56  

        投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 2.31  1.79  3.12  1.86  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 0.41  -2.57  0.82  -23.83  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

        营业利润 429.46  926.79  1153.44  1522.21  EPS 0.452  0.710  0.879  1.154  

        其他非经营损益 59.67  23.34  23.34  23.34  BPS 2.054  2.527  3.112  3.881  

        利润总额 489.12  950.12  1176.78  1545.55  PE 59.63  38.02  30.70  23.37  

        所得税 72.48  237.53  294.20  386.39  EBIT 598.86  978.96  1175.42  1529.05  

        净利润 416.65  712.59  882.59  1159.16  EBITDA 722.33  1248.38  1444.84  1798.47  

        少数股东损益 24.31  97.29  120.50  158.26  NOPLAT 454.20  716.71  864.06  1129.28  

      归属母公司股东净利润 392.33  615.30  762.08  1000.90       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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