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[Table_Title] 台海核电(002366) 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 机械设备 

f[Table_Main] 业绩符合预期，业务多元化拓展成长空间 

 
事件 1：4 月 27 日晚公司公布 2017 年年报，实现营收 24.70 亿元，同比增
长 104.1%；实现归母净利润 10.14 亿元，同比增长 158.45%，扣非后净利
润为 10.03 亿元，同比增长 192.38%。利润分配预案为每 10 股派发现金红
利 1.17 元（含税）。 

事件 2：公司同时公布一季报，实现营收 4.65 亿元，同比增长 7.61%；实
现归母净利润 1.84 亿元，同比增长 13.67%；扣非后归母净利润为 1.51 亿
元，同比减少 6.05%；基本每股收益为 0.21 元。 

投资要点 

 主营产品营收高增长，多元化业务开始放量 

分产品看，核电站一回路主管道营收 5.69 亿元，同比+268%，占比 23%；

新产品容器类设备及锻件营收 7.99 亿元，占比 32%；其他核电设备营收

2.10 亿元，同比+333%，占比 8%；核级材料营收 2.76 亿元，同比-28%，

占比 11%；石化装备产品营收 3.06 亿元，同比+147%，占比 12%；锻造产

品营收 1.55 亿元，同比+48%，占比 6%；转炉成套设备营收 1.25 亿元，同

比+15%，占比 5%。营收高增速的原因一方面来源于公司通过技术创新与引

进，实现了由单一材料研发生产向高端装备制造的转变。公司开发了反应

堆压力容器、蒸发器、稳压器、主管道及堆内构件、泵阀部件等的制造；

实现了蒸汽重整系统设备制造，推动公司业绩增长。另一方面，民用核电

市场与核废后处理市场需求大增，业务多元化带动公司业绩增长。 

 盈利能力大幅提升，期间费用率下降 

2017 年综合毛利率 67.93%，同比+10.74pct。核电站一回路主管道毛
利率 75.33%，同比+25.71pct；新业务容器类设备及锻件毛利率 88.02%。
伴随公司技术升级和新业务的推出，公司盈利能力大幅提升。报告期内，
公司期间费用率为 12.91%，同比-5.42pct；其中销售费用率 0.72%，管理
费用率 6.46%，财务费用率 5.74%，同比分别-0.09pct，-1.93pct，-3.39pct。
公司盈利能力提升的同时期间费用率下降，成本管控能力较强。 

 核电发展空间大，未来充分受益一带一路建设 

根据我国核电建设中长期规划，2020 年我国在运和在建核电装机量
合计将达到 8800 万千瓦。而根据中国核能行业协会的数据，截至 2017 年
年底，中国在运核电机组 37 台，总装机容量 3580 万千瓦，同比增长 7%，
位列世界第四；在建核电机组 20 台，装机容量 2287 万千瓦。发电量 2474.69

亿千瓦时，同比增长 18%，占全国总发电量 3.94%，位列全球第三。协会
预计今后一个时期每年将开工 6 至 8 台三代核电机组建设，到 2020 年，
全球将新建约 130 台核电机组，到 2030 年前将达到约 300 台。其中，“一
带一路”国家和周边国家将占到新建机组数的约 80%。我们判断，公司作
为国内唯一深度介入核岛主设备供应体系的民营企业，未来几年将充分受
益核电项目审批的重启以及一带一路沿线国家的核电建设。 

 核后处理装备市场拓展有效，带动业绩增长 

伴随着核电的迅猛发展，核废料的后处理迫在眉睫。我国核废料处置
建设落后于核电机组的建设和运行，因此，在运核电站堆积了大量的核废
料。根据公司测算，若不考虑再循环工厂建设，来未来 5 年间核废料处理
总体市场空间过超过 150 亿元/年，其中运营费用超过 90 亿元/年；若考虑
再循环工厂建设，总体市场空间将达到近 300 亿元/年。目前核废料处理需
求巨大，全线爆发元年在即，台海集团掌握核废处理关键技术，为公司带
来市场空间，进而带动业绩增长。 

 盈利预测与投资建议：预计 2018/19/20 年的 EPS 分别为 1.48/1.98/2.42

元，对应 PE 为 18/13/11X，由于当前处在停牌期，暂不给予投资评级。 

 风险提示：核电站开工进度低于预期；处于重大资产重组停牌期间。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                26.45 

一年最低/最高价 18.9/33.13 

市净率（倍）                 7.8 

流通 A股市值 

（百万元）      

12935.0 

基础数据  

每股净资产（元）                3.39 

资本负债率（%）                58.23 

总股本（百万股）              867.06 

流通 A股（百万股）            489.04 
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[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） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 4099.0  6204.0  8199.0  

10453.

8    营业收入 2469.8  2963.6  3823.2  4537.8  

  现金 419.3  2136.8  2974.5  4316.6    营业成本 792.0  991.1  1270.4  1484.5  

  应收款项 876.3  1055.5  1361.7  1616.2    营业税金及附加 47.9  59.3  76.5  90.8  

  存货 2401.4  2715.3  3480.6  4067.1    营业费用 17.7  44.5  38.2  45.4  

  其他 402.1  296.4  382.3  453.8    管理费用 164.7  243.3  273.9  323.9  

非流动资产 3050.3  2997.9  2849.8  2684.9    财务费用 141.7  139.4  106.9  74.2  

  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 2420.9  2374.8  2232.8  2074.2    其他 -82.6  6.2  6.2  6.2  

  无形资产 187.2  181.0  174.8  168.5    营业利润 1223.2  1492.2  2063.5  2525.3  

  其他 442.1  442.1  442.1  442.1    营业外净收支 0.5  50.0  0.0  0.0  

资产总计 7149.3  9201.9  

11048.

8  

13138.

6    利润总额 1223.6  1542.2  2063.5  2525.3  

流动负债 2302.0  3315.7  3772.4  4161.0    所得税费用 188.5  246.8  330.2  404.1  

  短期借款 1304.4  1500.0  1500.0  1500.0    少数股东损益 21.2  13.0  17.3  21.2  

  应付账款 430.7  543.1  696.1  813.4    归属母公司净利润 1014.0  1282.5  1716.0  2100.1  

  其他 566.9  1272.6  1576.3  1847.5    EBIT 1452.7  1631.7  2170.4  2599.5  

非流动负债 1868.8  1868.8  1868.8  1868.8    EBITDA 1606.3  1878.0  2434.2  2875.1  

  长期借款 1451.3  1451.3  1451.3  1451.3              

  其他 417.5  417.5  417.5  417.5    

重要财务与估值指

标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 4170.8  5184.5  5641.2  6029.8    每股收益(元) 1.17  1.48  1.98  2.42  

  少数股东权益 221.1  234.1  251.4  272.6    每股净资产(元) 3.18  4.36  5.95  7.88  

  归属母公司股东权

益 2757.4  3783.4  5156.2  6836.3    

发行在外股份(百

万股） 867.1  867.1  867.1  867.1  

负债和股东权益总计 7149.3  9201.9  

11048.

8  

13138.

6    ROIC(%) 25.6% 24.7% 32.5% 36.0% 

            ROE(%) 36.8% 33.9% 33.3% 30.7% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 66.0% 64.6% 64.8% 65.3% 

经营活动现金流 -100.8  1893.1  1296.5  1872.9    EBIT Margin(%) 58.8% 55.1% 56.8% 57.3% 

投资活动现金流 -485.0  -114.6  -115.6  -110.7    销售净利率(%) 41.1% 43.3% 44.9% 46.3% 

筹资活动现金流 324.1  -60.9  -343.2  -420.0    资产负债率(%) 58.3% 56.3% 51.1% 45.9% 

现金净增加额 -261.7  1717.5  837.6  1342.2    收入增长率(%) 

104.1

% 20.0% 29.0% 18.7% 

折旧和摊销 153.6  246.3  263.8  275.6    净利润增长率(%) 

158.4

% 26.5% 33.8% 22.4% 

资本开支 -437.6  -114.6  -115.6  -110.7    P/E 22.62  17.88  13.36  10.92  

营运资本变动 

-1580.

8  351.3  -700.7  -524.0    P/B 8.32  6.06  4.45  3.35  

企业自由现金流 -440.2  1853.6  1270.6  1824.5    EV/EBITDA 16.87  14.97  11.74  10.07  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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