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[Table_Title] 工业 资本货物 

三季度业绩符合预期，关注下游回暖 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年三季报，前三季实现营收 25.82 亿元，

同比增长 15.57%；归母净利润 1.56 亿元，同比增长 11.06%，扣非净

利润 1.43 亿，同比增长 10.46%；其中，第三季度营收 8.5 亿元，同

比增长 0.87%；归母净利润 4686 万元，同比增长 12.3%；扣非净利润

4488 万元，同比增长 16.91%。 

 

经营稳健，业绩保持双位数增长。公司凭借在大型高端成套设备

核心部件研发制造的优势，开发了丹麦维美德、加拿大丁威尔士、江

阴中南重工等几十家新客户，依托产业链协同优势调整产品结构，防

范产品类型单一导致的风险，风电方面，主轴市场相对低迷，但定增

募投项目“大功率风电机组关键零部件制造项目”的投产大幅提升风

电铸件的生产能力，促使订单量大幅提升；此外，公司精准把握国家

油品升级和船舶制造复苏的有利时机，重点开发压力容器锻件、船用

轴舵系锻件、水电锻件等产品，自主研发的“2.25Cr-1Mo-0.25V 钢制

加氢反应器锻件” 近日成功通过中国特种设备安全与节能促进会组织

的技术鉴定。盈利能力方面，Q3 毛利率、净利率分别同比增长 3.23、

1.15 个百分点。去年以来，受供给侧改革、环保政策等影响，废钢、

生铁等原材料价格上涨，公司及时加大原材料储备，致存货增加；应

收账款环比略降，经营性现金净流量为正，公司延续四年来稳健增长

态势。 

期间费用持续优化，利息费用待改善。报告期内，公司大力推进

降本增效与精细化管理，期间费用率 11.45%（同比下降 1.3pct），其

中销售费用率为 2.17%（同比下降 0.04 pct），管理费用率 3.72%（同

比下降 1.65 pct）；与此同时，财务费用率 5.55%（同比提高 0.39pct），

财务费用 1.43 亿，同比增长 24.2%，对业绩增速形成拖累。考虑到公

司已发行一期公司债券及融资环境的改善预期，财务状况有望改善。 

风电行业向好，主轴龙头受益。2017 年由于“红六省”不能新增

核准和并网，而风电的补贴时间节点又从并网转为开工，造成风电延

续低谷。进入 2018 年，风电预警“红六省”中蒙黑宁三省解禁，三北

地区风电装机望将迎来恢复性增长。截至 9月底，全国累计风电并网

容量 17592 万千瓦，同比增长 11.4%；今年新增风电装机容量 1261 万

千瓦，同比增加 236 万千瓦，预计全年新增装机超过 20GW；风电累计

平均利用小时数 1565，同比增加 178 小时。风电并网装机需求与弃风

改善两大核心要素推动风电行业今年回暖复苏。公司是国内最大的风

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,268/2,741 

总市值/流通(百万元) 5,294/4,441 

12 个月最高/最低(元) 2.63/1.52 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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电主轴生产企业,风电主轴销量可满足 12GW 以上的风电装机量需求,

约占全球新增风电装机量的 15%-20%。公司客户多为海外巨头，近一

年来又先后成为远景能源战略供应商、三一重能核心供应商。此外，

风电铸件、结构件已成为公司新的利润增长点，随着定增项目达产，

铸件收入有望增加 6-7 个亿。 

核废料处理完成关键路径布局。《2018 年能源指导工作意见》已

明确计划开工 6-8 台机组，当前，三代核电三门 AP1000 首堆已商运，

福清华龙一号首堆进展顺利，已进入设备安装阶段，核电重启在望。

相对于前端核电站建设、设备制造，我国核电产业链后端发展滞后。

公司已完成固态、液态核废料处理的关键路径布局，分别与核电工程

公司、核动力院合作开发的超级压缩打包生产线、含硼废液高效固化

生产线是核电站内暂存库中核废料减容、固化的两大关键设备；核废

料处理遥控吊车、移动厂房已成功应用于飞凤山处置场，卡位优势明

显。 

投资建议。风电已成为我国继火电、水电后的第三大主力电源，

“十三五”规划风电发展总量目标是下限而非上限，平价上网的来临

将使风电稳步发展，2019 则有望迎来抢装行情。风电、核电都是未来

具备成长确定性的清洁能源，公司凭借自己技术实力与产业链优势，

在细分领域做精做深。预测公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.08、0.10

和 0.12，维持“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3171 3773 4452 5120 

（+/-%） 30.5% 19.0% 18.0% 15.0% 

净利润(百万元） 214 255 329 400 

（+/-%） 28.5% 19.2% 29.0% 21.7% 

摊薄每股收益(元) 0.07 0.08 0.10 0.12 

市盈率(PE) 28.83 22.84 17.70 14.54 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1565  1290  38  45  51  
 营业收入 2430  3171  3773  4452  5120  

应收和预付款项 1415  1663  2274  2371  2971  
 营业成本 1785  2429  2894  3406  3912  

存货 1336  1825  2078  2516  2760  
 营业税金及附加 31  40  48  56  65  

其他流动资产 130  75  0  0  0  
 销售费用 60  71  86  101  116  

流动资产合计 4446  4853  4390  4932  5782   管理费用 166  185  250  296  340  

长期股权投资 2  3  3  3  3  
 财务费用 153  159  166  172  177  

投资性房地产 6  5  4  4  3  
 资产减值损失 23  28  26  26  26  

固定资产 3190  3646  3731  3152  2574  
 投资收益 2  2  0  0  0  

在建工程 619  664  0  0  0  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 606  628  561  493  426  
 营业利润 214  280  303  396  485  

长期待摊费用 2  2  1  0  0  
 其他非经营损益 23  5  14  14  14  

其他非流动资产 13  13  13  13  13  
 利润总额 237  285  318  410  499  

资产总计 8887  9841  8730  8623  8827  
 所得税 46  59  48  61  75  

短期借款 1743  1970  580  159  22  
 净利润 191  226  270  348  424  

应付和预收款项 641  942  1106  1273  1432  
 少数股东损益 25  12  15  20  24  

长期借款 731  398  398  398  398  
 归母股东净利润 166  214  255  329  400  

其他负债 473  1119  1119  1119  1119  
       

负债合计 3587  4430  3203  2949  2971  
 预测指标      

股本 3268  3268  3268  3268  3268  
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1153  1153  1153  1153  1153  
 毛利率 26.5%  23.4%  23.3%  23.5%  23.6%  

留存收益 572  655  755  883  1040  
 销售净利率 7.9%  6.7%  7.2%  7.8%  8.3%  

归母公司股东权益 4993  5076  5176  5304  5461  
 销售收入增长率 3.7%  30.5%  19.0%  18.0%  15.0%  

少数股东权益 307  335  351  371  395  
 EBIT 增长率 16.7%  4.5%  -5.1%  14.8%  16.4%  

股东权益合计 5300  5411  5526  5675  5856  
 净利润增长率 37.8%  28.5% 19.2%  29.0%  21.7%  

负债和股东权益 8887  9841  8730  8623  8827  
 ROE 3.3%  4.0%  4.9%  6.2%  7.3%  

       ROA 4.5%  4.2%  4.5%  5.2%  6.0%  

现金流量表(百万）       ROIC 5.0%  5.4%  4.9%  5.7%  7.0%  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.05  0.06  0.08  0.10  0.12  

经营性现金流 199  97  357  657  402  
 PE(X) 34.99  28.83  22.84  17.70  14.54  

投资性现金流 (1260) (223) 12  12  12  
 PB(X) 1.16  1.15  1.12  1.10  1.07  

融资性现金流 979  263  (1621) (663) (407) 
 PS(X) 2.39  1.83  1.54  1.31  1.14  

现金增加额 (79) 137  (1252) 7  7  
 EV/EBITDA(X) 11.39  11.35  7.04  6.28  5.79  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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