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纽威股份（603699）\机械设备 

——二季度环比改善明显，期待毛利率持续修复 

事件： 

公司于8月29日晚间发布2018年半年度报告。报告期内，公司实现营业收

入13.89亿元，同比增长18.73%；实现归属于上市公司股东净利润1.15亿

元，同比增长13.02%；实现基本每股收益0.15元，同比增长7.14%。 

投资要点： 

 二季度业绩环比改善明显，期待毛利率的持续修复 

单季度看，2018Q2公司实现营业收入7.94亿元，同比增长22.49%，环比

增长33.44%；实现归属于母公司所有者净利润7,289.8万元，同比增长

46.38%，环比增长72.83%；实现销售毛利率31.40%，同比下降0.90个百

分点，环比提升1.60个百分点。单季度表现环比进步明显，主要由于：进

入确认阶段订单质量逐步改善；二季度人民币贬值等。2017年下半年以来，

随着行业景气度的提升，新增订单毛利率较行业低谷期增长显著，毛利率

有望获得持续修复。 

 期间费用控制合理，二季度财务费用受益人民币贬值 

期间 费用 方面，报告期内公司销售 / 管理 / 财务费用率分别为

10.03%/8.03%/1.10%，较上年同期下降0.36/0.27/-0.09个百分点。其中，

财务费用率虽同比仍有小幅上升，二季度已有大幅改善。2018Q2财务费用

为-90.53万元，较一季度下降1,704.30万元，主要受益于人民币贬值。 

 下游行业迎投资高景气，行业龙头有望率先受益 

公司为国内工业阀门龙头，下游包括石油天然气、化工、电力、新能源等

行业。石油化工领域，国内炼化行业迈入又一轮设备投资高峰期，以恒力、

浙江、盛虹等为代表的大型炼化一体化项目对于工业阀门需求旺盛，公司

作为龙头有望充分受益。通常阀门设备占总投资规模约3%~5%，预计“十

三五”期间仅中石化四大世界级炼化基地对应的工业阀门需求量即达到60

亿元以上。油气长输管线领域，根据测算，“十三五”期间油气管线投资规

模逾7,000亿元，对应阀门需求约140亿元。公司油气管线历史供货业绩优

异，未来成长空间值得期待。 

 维持“推荐”评级 

公司二季度业绩表现环比提升明显，下半年关注毛利率的持续修复。预计

公司2018年~2020年EPS分别为0.38元、0.58元、0.86元，对应当前股价

市盈率分别为35.18倍、23.13倍、15.55倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

原材料大幅上涨；新增订单毛利率不达预期；下游行业景气度下滑。 
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流通 A 股市值（百万元） 10,028 

每股净资产（元） 3.46 

资产负债率（%） 42.32 

一年内最高/最低（元） 22.09/10.02 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 279.39 160.12 281.39 336.14 388.74 
 

营业收入 2,045.4

6 

2,395.1

7 

2,813.9

3 

3,361.3

8 

3,887.3

9 应收账款+票据 1,069.2

3 

1,165.3

3 

1,139.9

2 

1,312.7

3 

1,246.4

7 

 
营业成本 1,321.3

0 

1,645.0

2 

1,892.0

8 

2,161.3

7 

2,347.2

1 预付账款 28.11 54.64 39.96 46.49 47.39 
 

营业税金及附加 21.78 29.30 33.77 40.34 46.65 

存货 1,099.1

6 

1,003.0

5 

1,099.2

7 

1,062.1

0 

1,071.7

2 

 
营业费用 233.27 239.36 275.76 322.69 369.30 

其他 521.80 826.97 826.97 826.97 826.97 
 

管理费用 209.61 213.29 244.81 289.08 330.43 

流动资产合计 2,997.6

9 

3,210.1

2 

3,387.5

1 

3,584.4

3 

3,581.3

0 

 
财务费用 -14.65 16.18 8.44 9.06 -1.02 

长期股权投资 2.33 1.94 2.94 3.94 4.94 
 

资产减值损失 49.06 30.09 40.00 40.00 40.00 

固定资产 714.61 685.16 615.28 541.68 464.75 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 59.09 50.38 50.00 50.00 50.00 
 

投资净收益 -0.54 -1.12 1.00 1.00 1.00 

无形资产 119.81 115.27 111.97 108.68 105.38 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 16.00 14.64 13.36 12.09 10.82 
 

营业利润 224.54 220.81 320.06 499.85 755.82 

非流动资产合计 911.84 867.39 793.56 716.39 635.90 
 

营业外净收益 35.41 27.95 25.00 25.00 25.00 

资产总计 3,909.5

3 

4,077.5

1 

4,181.0

7 

4,300.8

3 

4,217.1

9 

 
利润总额 259.95 248.76 345.06 524.85 780.82 

短期借款 425.66 496.37 506.81 409.10 83.80 
 

所得税 48.32 51.23 51.61 78.58 116.97 

应付账款+票据 673.44 685.13 666.36 684.50 656.76 
 

净利润 211.63 197.53 293.45 446.27 663.85 

其他 285.22 294.33 283.56 296.35 288.27 
 

少数股东损益 -7.85 -6.53 8.80 13.39 19.92 

流动负债合计 1,384.3

1 

1,475.8

3 

1,456.7

3 

1,389.9

5 

1,028.8

3 

 
归属于母公司净

利润 

219.48 204.06 284.65 432.88 643.93 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 1,384.3

1 

1,475.8

3 

1,456.7

3 

1,389.9

5 

1,028.8

3 

 
营业收入 -4.86% 17.10% 17.48% 19.46% 15.65% 

少数股东权益 49.31 42.78 51.58 64.97 84.89 
 

EBIT -37.4% -4.83% 42.54% 48.93% 46.06% 

股本 750.00 750.00 750.00 750.00 750.00 
 

EBITDA -28.2% -2.00% 27.83% 40.32% 40.07% 

资本公积 797.49 801.71 801.71 801.71 801.71 
 

归属于母公司净

利润 

-39.3% -7.03% 39.49% 52.08% 48.75% 

留存收益 928.42 1,007.1

9 

1,121.0

4 

1,294.2

0 

1,551.7

7 

 
获利能力 

     
股东权益合计 2,525.2

2 

2,601.6

7 

2,724.3

4 

2,910.8

8 

3,188.3

7 

 
毛利率 35.40% 31.32% 32.76% 35.70% 39.62% 

负债和股东权益总

计 

3,909.5

3 

4,077.5

1 

4,181.0

7 

4,300.8

3 

4,217.1

9 

 
净利率 10.35% 8.25% 10.43% 13.28% 17.08% 

       
ROE 8.86% 7.97% 10.65% 15.21% 20.75% 

现金流量表      
 

ROIC 7.12% 6.92% 9.15% 13.39% 19.33% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 195.68 178.69 271.20 424.02 641.60 
 

资产负债 35.41% 36.19% 34.84% 32.32% 24.40% 

折旧摊销 89.61 95.31 84.83 88.16 91.50 
 

流动比率 2.17 2.18 2.33 2.58 3.48 

财务费用 6.96 19.76 13.44 9.06 -1.02 
 

速动比率 0.99 0.94 1.00 1.22 1.64 

存货减少 -96.20 79.47 -96.22 37.17 -9.62 
 

营运能力 
     

营运资金变动 41.39 -115.06 10.56 -148.42 29.54 
 

应收账款周转率 2.06 2.19 2.62 2.70 3.28 

其它 16.68 51.22 40.00 40.00 40.00 
 

存货周转率 1.20 1.64 1.72 2.03 2.19 

经营活动现金流 254.13 309.39 323.81 449.99 792.00 
 

总资产周转率 0.52 0.59 0.67 0.78 0.92 

资本支出 114.30 54.91 50.00 50.00 50.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 1,538.0

0 

1,864.5

1 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.29 0.27 0.38 0.58 0.86 

其他 1,509.8

8 

1,594.2

4 

21.25 21.25 21.25 
 

每股经营现金流 0.34 0.41 0.43 0.60 1.06 

投资活动现金流 -142.42 -325.18 -28.75 -28.75 -28.75 
 

每股净资产 3.30 3.41 3.56 3.79 4.14 

债权融资 59.39 70.72 10.44 -97.71 -325.31 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 45.62 49.07 35.18 23.13 15.55 

其他 -195.64 -133.75 -184.23 -268.79 -385.34 
 

市净率 4.04 3.91 3.75 3.52 3.23 

筹资活动现金流 -136.24 -63.03 -173.79 -366.50 -710.65 
 

EV/EBITDA 29.42 30.42 23.84 16.86 11.69 

现金净增加额 -17.53 -83.98 121.27 54.75 52.60 
 

EV/EBIT 39.40 41.95 29.49 19.64 13.06 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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股票 

投资评级 
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行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
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