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[Table_Main] 
业绩超预期，核电回暖+业务拓展助力公司业

绩持续强势增长 

增持(维持) 
事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度营收 16.06 亿（+101.08%）、归母

净利 6.54 亿（+84.99%），扣非归母净利 6.48 亿（+85.18%）。其中，第三季

度收入 5.54 亿元（+137.33%），净利润 2.29 亿元（+223.73%）。同时，公司

公告预计全年归母净利润为 10.0-10.5 亿元，同比增长 154.88%~167.63% 
 

投资要点 

 核电订单的增多以及确认推动公司业绩高增长 
公司前三季度营收 16.06 亿，同比大幅上升 101.08%；归母净利润 6.54 亿
元，同比增长 84.99%。公司营业收入的大幅增长一方面来源于以往年份核
电订单的确认以及新订单增多使得本年度确认的收入增多，另一方面通过
之前的并购和投资，公司主营业务多元化，收入来源增多。 
 

 公司综合毛利率今年连续提升，费用控制能力良好 
2017 前三季度销售毛利率 62.01%，同比-7.13%。2017Q1 公司毛利率
58.58%，2017Q2 毛利率 62.86%，2017Q3 毛利率 63.74%，今年以来公司
盈利能力逐步增强。同时，ROE 为 27.30%，同比+6.98pct，环比上季度
+7.66pct。前三季度期间费用率合计占比总收入为 11.60%，同比-4.05pct，
其中销售、管理、财务费用率分别为 0.48%/4.84%/6.28% ，同比
-0.46/-2.72/-0.87pct。三项费用率的降低体现公司内部控制良好，是把高增
长转化为实际利润的坚实保障。 
 
 核电行业迎来新周期，公司核岛主管道竞争优势明显 
2016 年全球核能消费量为 2616.54 万亿瓦时，中国为 213.20 万亿瓦时，
占全球消费量 8.15%，在各国家中位列第三。具体到能源结构，我国核电
发电量仅占 4.0%，核电装机容量仅占 2.04%，相比发达国家有明显差距。
近年来国家从政策层面多次对核电行业进行布局规划，加快核电审批和开
工进度，规划到 2020 年，核电装机规模达到 5800 万千瓦，在建规模达到
3000 万千瓦。按照中性预测，未来 4 年国内核电设备市场容量 2277 亿，
核岛设备为 1252 亿，主管道设备 63亿。预计 2017-2020 每年 570 亿左右
的设备需求，其中主管道年均 15.7 亿元。 
公司是目前世界上唯一能够同时生产二代半堆型和三代 AP1000、ACP1000
堆型核电站一回路主管道的制造商，也是目前全球首先具备三代核电主管
道全流程生产能力的制造商。作为国内唯一深度介入核岛主设备供应体系
的民营企业，主管道市场占有率高达 50%。在 2016、2017 年至今的核电机
组主管道招标中，公司斩获了全部订单。此外，2017 年公司积极拓展核电
主管道的海外销售市场，签订了 4台法国玛努尔工业集团的主管道生产销
售合同，核电主管道产品首次打入欧洲市场。 
 
 拓展布局，实现核电、军、民三驾马车并驾齐驱 
公司凭借在主管道产品上所形成的技术储备和经验积累，还积极拓展并已
实现了泵类铸件、阀类铸件等其他核电设备的研发、生产和销售。2017 年
有望再突破压力容器、稳压器、蒸发器的锻件。至此公司已实现核电主设
备锻件的全覆盖，单台机组价值量约 7 亿元。 
公司在核电外的军品、民品扩展积极。公司核级材料具有行业领先的技术
优势，并且获得军工资质。公司 2016 年合并德阳万达重型机械，后者是
我国转炉炼钢设备的生产基地之一，公司将进一步加快产业布局，产业资
源，提升协同效应。公司在民用行业的布局有利于公司减少对核电行业的
依赖程度，平滑公司业绩。 
 

 盈利预测与投资建议 
我们预计 2017/18/19 年的 EPS 分别为 1.18 / 1.41/ 1.73 元，对应 PE 为 24 / 
20/17X。维持“增持”评级。 
 

 风险提示：核电开工进度低于预期，行业竞争加剧 
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收盘价（元）                28.70 

一年最低/最高价 18.90/30.15 

市净率（倍）                 10.4 

流通 A 股市值（百

万元）      

14035.3 

基础数据  

每股净资产（元）                2.76 

资本负债率（%）                58.31 

总股本（百万股）              867.06 

流通 A 股（百万股）            489.04 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 台海核电：业绩符合预期，核

电收入确认和业务拓展助力

未来-20170823 

2． 台海核电：业绩符合预期，核

电设备和材料优质标的
-20170421 

3． 台海核电：核电主设备龙头，

未来高增长确定 -20161027 

 

 
 

[Table_Author] 2017 年 10 月 26 日 

 
证券分析师    陈显帆 

执业证书编号：S0600515090001 

02160199769 

chenxf@dwzq.com.cn 

证券分析师    周尔双 

执业证书编号：S0600515110002 

13915521100 

zhouersh@dwzq.com.cn 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

台海核电财务预测表 

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 2588.3  3792.1  5095.7  6674.8    营业收入 1210.1  2335.0  2805.0  3375.0  

  现金 522.3  581.7  1225.0  2005.6    营业成本 518.0  891.2  1077.0  1301.4  

  应收款项 557.3  1023.6  1229.6  1479.5    营业税金及附加 14.1  35.0  14.0  16.9  

  存货 1273.2  1953.4  2360.6  2852.3    营业费用 9.8  11.7  14.0  16.9  

  其他 235.5  233.5  280.5  337.5    管理费用 105.9  122.5  146.0  174.5  

非流动资产 2559.6  2470.6  2350.8  2217.1    财务费用 110.5  96.5  85.9  64.5  

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

  固定资产 2098.7  2015.5  1901.4  1773.5    其他 -22.3  5.8  5.8  5.8  

  无形资产 173.7  167.9  162.1  156.3    营业利润 429.5  1183.8  1473.8  1806.6  

  其他 287.3  287.3  287.3  287.3    营业外净收支 59.7  50.0  0.0  0.0  

资产总计 5147.9  6262.7  7446.5  8891.9    利润总额 489.1  1233.8  1473.8  1806.6  

流动负债 2621.8  3008.0  3321.5  3700.1    所得税费用 72.5  197.4  235.8  289.1  

  短期借款 1503.8  1500.0  1500.0  1500.0    少数股东损益 24.3  10.4  12.4  15.2  

  应付账款 307.7  488.3  590.2  713.1    

归属母公司净利

润 392.3  1026.0  1225.6  1502.4  

  其他 810.3  1019.6  1231.3  1487.0    EBIT 566.6  1280.3  1559.7  1871.1  

非流动负债 545.4  545.4  545.4  545.4    EBITDA 690.1  1470.7  1773.8  2098.0  

  长期借款 373.8  373.8  373.8  373.8              

  其他 171.6  171.6  171.6  171.6    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 3167.2  3553.4  3866.9  4245.5    每股收益(元) 0.90  1.18  1.41  1.73  

  少数股东权益 199.7  210.0  222.4  237.6    每股净资产(元) 4.11  2.88  3.87  5.08  

  归属母公司股东

权益 1781.1  2499.3  3357.2  4408.9    

发行在外股份(百

万股） 433.5  867.0  867.0  867.0  

负债和股东权益总

计 5147.9  6262.7  7446.5  8891.9    ROIC(%) 13.3% 25.7% 28.4% 32.3% 

            ROE(%) 22.0% 41.1% 36.5% 34.1% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 56.0% 60.3% 61.1% 60.9% 

经营活动现金流 103.8  455.2  1105.3  1324.4    EBIT Margin(%) 46.8% 54.8% 55.6% 55.4% 

投资活动现金流 -335.9  -84.2  -94.3  -93.1    销售净利率(%) 32.4% 43.9% 43.7% 44.5% 

筹资活动现金流 96.4  -311.6  -367.7  -450.7    资产负债率(%) 61.5% 56.7% 51.9% 47.7% 

现金净增加额 -134.9  59.4  643.3  780.6    收入增长率(%) 207.5% 93.0% 20.1% 20.3% 

折旧和摊销 123.5  190.3  214.1  226.8    净利润增长率(%) 2131.1% 161.5% 19.5% 22.6% 

资本开支 -230.0  -84.2  -94.3  -93.1    P/E 31.71  24.25  20.30  16.56  

营运资本变动 -420.5  -771.5  -346.8  -419.9    P/B 6.99  9.96  7.41  5.64  

企业自由现金流 33.0  410.1  1083.1  1285.5    EV/EBITDA 22.62  10.88  9.19  7.95  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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