
台海核电（002366） 

        证券研究报告·公司研究·专用设备 

 

1 / 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_Main] 
中报业绩略低于预期，核电装备模块化项目

市场空间大 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,470  2,429  2,729  3,099  

同比（%） 104.1% -1.7% 12.3% 13.6% 

归母净利润（百万元） 1,014  1,063  1,187  1,370  

同比（%） 158.4% 4.9% 11.6% 15.4% 

每股收益（元/股） 1.17  1.23  1.37  1.58  

P/E（倍） 10.46  9.97  8.93  7.74  
     

 

事件：公司 2018 年上半年实现营收 9.72 亿元，同比-7.57%；实现归母净

利 4.37 亿元，同比+2.60%，扣非归母净利 4.04 亿元，同比-4.69%。 

投资要点 

 2018H1 核电新批项目减少，积极开发新产品保障业绩稳定  

公司营业收入较上期同比下降 7.57%，主要是因报告期内核电新批项

目少，公司尚未签订核电主管道重大合同。分产品看，反应堆一回路主管

道营收 0.52 亿元，同比-88.90%，占比 5%；新产品容器类设备及锻件营收

5.26 亿元，占比 54%；其他核电设备营收 1.87 亿元，同比+903.41%，占

比 19%；石化装备产品营收 1.35 亿元，同比-28.02%，占比 14%；锻造产

品营收 0.28 亿元，同比-67.35%，占比 3%；转炉成套设备营收 0.13 亿元，

同比-77.62%，占比 1%；钴精矿营收 0.31 亿元，同比+41.01%，占比 3%。

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，新产品容器类设备及锻件营收占比过半，支撑业绩成长。 

 盈利能力大幅提升，期间费用率有所上升 

2018H1 综合毛利率 69.95%，同比+8.85pct。容器类设备及锻件毛利率
89.70%；其他核电设备毛利率 59.58%，同比+62.53pct；石化装备产品毛利
率 13.47%，同比-23.57pct。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 20.13%，同比+9.43pct；其
中销售费用率 0.72%，同比+0.25pct，主要系市场开拓力度加大；管理费用
率 10.55%，+5.71pct，主要系研发力度加大，报告期内研发投入 0.69 亿，
同比+168%；财务费用率 8.86%，同比+3.47pct，主要系本期借款、融资
租赁等增加。 

 积极推进核电模块化项目，占领新市场 

为改善产品结构、占领新市场，公司凭借在主管道产品上所形成的技
术储备和经验积累，稳步推进核电装备模块化制造项目的建设，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。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。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。 

 盈利预测与投资评级：预计 2018/2019/2020 年的净利润分别为
10.63/11.87/13.70 亿，对应 PE 为 10/9/8X，维持“增持”评级。 

 风险提示：核电站开工进度低于预期；行业竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.23 

一年最低/最高价 11.45/33.13 

市净率(倍) 3.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
5981.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.57 

资产负债率(%) 58.21 

总股本(百万股) 867.06 

流通A股(百万股) 489.07  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

台海核电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4099          5657           6976             8496             营业收入 2470           2429             2729           3099         

  现金 419  2398  3188  4157    减:营业成本 792  785  929  1068  

  应收账款 876  865  972  1104       营业税金及附加 48  49  55  62  

  存货 2401  2152  2544  2926       营业费用 18  36  27  31  

  其他流动资产 402  243  273  310         管理费用 165  201  197  223  

非流动资产 3050  2998  2850  2685       财务费用 142  136  100  73  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 95  0  0  0  

  固定资产 2421  2375  2233  2074    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 208  62  19  6       其他收益 13  6  6  6  

  无形资产 187  181  175  169    营业利润 1223  1229  1427  1647  

  其他非流动资产 234  380  423  437    加:营业外净收支  0  50  0  0  

资产总计 7149  8655  9826  11181    利润总额 1224  1279  1427  1647  

流动负债 2302  2946  3156  3401    减:所得税费用 188  205  228  264  

短期借款 1304  1500  1500  1500       少数股东损益 21  11  12  14  

应付账款 431  430  509  585    归属母公司净利润 1014  1063  1187  1370  

其他流动负债 567  1016  1147  1316    EBIT 1453  1364  1527  1721  

非流动负债 1869  1869  1869  1869    EBITDA 1606  1611  1791  1996  

长期借款 1451  1451  1451  1451                                                                               

其他非流动负债 418  418  418  418    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4171  4815  5024  5270    每股收益(元) 1.17               1.23             1.37              1.58         

少数股东权益 221  232  244  258    每股净资产(元) 3.18  4.16  5.26  6.52  

归属母公司股东权益 2757  3608  4558  5654    

发行在外股份(百万

股) 867  867  867  867  

负债和股东权益 7149  8655  9826  11181    ROIC(%) 25.6% 21.5% 25.8% 28.1% 

                                                                           ROE(%) 36.8% 29.5% 26.0% 24.2% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 66.0% 65.7% 64.0% 63.5% 

经营活动现金流 -101           2110           1143             1354             销售净利率(%) 41.1% 43.8% 43.5% 44.2% 

投资活动现金流 -485  -115  -116  -111  

 

资产负债率(%) 58.3% 55.6% 51.1% 47.1% 

筹资活动现金流 324  -17  -237  -274    收入增长率(%) 104.1% -1.7% 12.3% 13.6% 

现金净增加额 -262  1978  790  969    净利润增长率(%) 158.4% 4.9% 11.6% 15.4% 

折旧和摊销 154  246  264  276   P/E 10.46  9.97  8.93  7.74  

资本开支 -438  -115  -116  -111   P/B 3.85  2.94  2.33  1.88  

营运资本变动 -1581           790            -320            -305            EV/EBITDA 9.20  9.57  8.73  7.95  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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