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单季费用率有所波动，在手订单延续强势 
——纽威股份（603699.SH） 机械设备/通用机械 

 

事件： 

公司于 4 月 24 日晚间发布 2019 年年度报告。2019 年，公司实现营业收入

30.57 亿元，同比增长 9.92%；实现归属于上市公司股东净利润 4.55 亿元，

同比增长 66.18%；实现基本每股收益 0.61 元，同比增长 64.86%。公司拟向

全体股东每 10 股派发 4 元现金红利（含税）。 

投资摘要： 

单季度财务分析：费用率大幅上升 

 营业收入：2019Q4 实现营业收入 8.45 亿元，同比增长 19.25%，环比增长

0.25%。同比增速稳健，受益于丰富的在手订单储备；环比基本持平，收入

额再创历史新高。 

 销售毛利率：2019Q4 实现销售毛利率 37.37%，同比下降 2.57 个百分点，

环比提升 0.81 个百分点。毛利率同比有所下滑主要由于上年同期基数较高。

事实上，自 2017 年行业逐步回暖以来，总体趋势来看公司毛利率呈现稳健

提升态势，后期或将进一步通过产品结构调整获得盈利空间的提升。 

 期间费用率：2019Q4 实现期间费用率 25.24%，同比提升 6.65 个百分点，

环比提升 11.05 个百分点，单季度费用率上升较快。其中，销售、财务费用

率分别同比提升 4.14、1.90 个百分点。 

 销售净利率：2019Q4 公司实现单季度销售净利率 10.10%，同比提升 0.11

个百分点，环比下降 8.36 个百分点。单季度净利率的下滑主要由于费用率

的高增长。我们预计四季度费用率的波动不具有持续性。 

全年财务/业务分析：预收款项创近年新高 

 利润表：报告期内实现销售毛利率 36.24%，同比提升 1.72 个百分点，毛利

率总体稳中有升。我们预计公司毛利率提升主要原因包括：（a）下游行业需

求回暖，新增订单毛利率中枢稳步上移；（b）国内项目型订单整体毛利率高

于海外，其占收入比例有所提升；（c）产品结构有所优化，未来看截闸止阀

门占比或将逐步降低。（d）上游原材料产业链得以完善，锻造/铸造工厂产能

不断释放。 

 资产负债表：报告期内公司在建工程期末余额同比增长 291.74%，主要为溧

阳子公司产能建设项目；预收款项期末余额同比增长 73.41%，创近年新高，

我们预计公司在手订单饱满，对于未来业绩具有有力支撑。 

 现金流量表：报告期内公司实现经营活动产生的现金流量净额 7,714.78 万

元，同比下降 76.95%，主要为加大原材料采购所致。 

展望：在手订单饱满业绩具备强支撑 

产能方面，溧阳锻造工厂于 2019 年下半年正式试运行投产，溧阳二期有望于

2020 年建成。另一方面，公司拟以自有资金 1,500 万美元对美国全资子公司

进行增资，用于购买关联方办公/仓储/制造大楼。下游方面，公司所处下游包

括石油化工、油气管网、核电等，偏向工业刚需，预计受宏观影响较弱。订单

方面，我们预计公司在手订单饱满，对于未来业绩具有较强支撑。 

盈利预测：预计公司 2020 年~2022 年 EPS 分别为 0.84 元、1.03 元、1.24

元，对应当前股价市盈率分别为 14 倍、12 倍、10 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：毛利下滑风险，海外市场受疫情影响风险，汇率波动风险。 
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交易数据 时间 2020.04.24 

总市值/流通市值（亿元） 91.13/91.13 

总股本（万股） 75,000.0 

资产负债率（%） 46.19 

每股净资产（元） 3.5 

收盘价（元） 12.15 

一年内最低价/最高价（元） 10.64/14.6 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1、《纽威股份年报点评报告：经营质量稳健 期

待 2020 年新征程》2020-01-21 

2、《纽威股份季报点评：单季度收入创新高 优

异表现有望延续》2019-10-30 

3、《纽威股份半年报点评：净利率创 3 年新高 

油气管线阀门获突破》2019-08-30 
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公司单季度财务指标  

指标 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

主营收入(百万元) 793.88 683.27 708.83 616.17 751.98 843.17 845.31 

增长率（%） 22.49% 19.08% 8.77% 3.57% -5.28% 23.40% 19.25% 

毛利率（%） 31.40% 36.63% 39.94% 36.36% 34.53% 36.56% 37.37% 

期间费用率（%） 16.49% 22.22% 18.56% 19.01% 14.11% 14.16% 25.21% 

净利润（百万元） 73.76 86.11 70.79 87.49 129.96 155.65 85.35 

增长率（%） 49.65% 66.60% 38.89% 114.16% 76.19% 80.76% 20.57% 

每股盈利（季度，元） 0.10 0.12 0.10 0.12 0.17 0.21 0.11 

资产负债率（%） 44.15% 44.12% 44.29% 40.70% 52.13% 45.19% 46.19% 

净资产收益率（%） 2.83% 3.18% 2.55% 3.10% 5.38% 6.03% 3.20% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
  

 

 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,780.90 3,056.64 3,625.80 4,224.37 4,806.82 

增长率（%） 16.10% 9.92% 18.62% 16.51% 13.79% 

归母净利润（百万

元） 

274.07 455.44 629.14 769.65 930.58 

增长率（%） 31.02% 66.18% 38.14% 22.33% 20.91% 

净资产收益率（%） 10.03% 17.37% 20.47% 21.77% 22.73% 

每股收益(元) 0.37 0.61 0.84 1.03 1.24 

PE 32.84 19.92 14.48 11.84 9.79 

PB 3.33 3.47 2.97 2.58 2.23  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2781 3057 3626 4224 4807 流动资产合计 3922 3714 4437 4949 5414 

营业成本 1821 1949 2258 2611 2950 货币资金 453 380 544 634 721 

营业税金及附加 30 28 36 41 47 应收账款 1261 1507 1490 1620 1712 

营业费用 286 317 355 397 428 其他应收款 23 33 40 46 53 

管理费用 131 139 170 182 192 预付款项 30 41 42 49 56 

研发费用 105 105 110 112 115 存货 1200 1426 1546 1717 1859 

财务费用 28 -5 -7 -7 -17 其他流动资产 817 266 690 804 915 

资产减值损失 59 -11 -30 5 5 非流动资产合计 1056 1248 1179 1120 1059 

公允价值变动收益 0 -2 -1 -2 -2 长期股权投资 16 17 17 17 17 

投资净收益 12 27 25 30 30 固定资产 684 656 612 562 511 

营业利润 342 539 770 928 1131 无形资产 124 114 107 100 94 

营业外收入 3 7 5 6 6 商誉 0 0 0 0 0 

营业外支出 5 2 3 3 3 其他非流动资产 66 100 103 120 136 

利润总额 340 544 772 932 1134 资产总计 4978 4961 5616 6069 6473 

所得税 69 86 139 157 197 流动负债合计 2135 2230 2430 2417 2255 

净利润 272 458 633 775 937 短期借款 670 804 771 552 192 

少数股东损益 -3 3 4 5 6 应付账款 683 661 795 920 1039 

归属母公司净利润 274 455 629 770 931 预收款项 86 149 144 168 191 

EBITDA 574 726 854 1017 1212 一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 

EPS（元） 0.37 0.61 0.84 1.03 1.24 非流动负债合计 69 61 61 61 61 

主要财务比率      长期借款 0 0 0 0 0 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 应付债券 0 0 0 0 0 

成长能力      负债合计 2205 2292 2491 2478 2317 

营业收入增长 16.10% 9.92% 18.62% 16.51% 13.79% 少数股东权益 40 47 52 57 63 

营业利润增长 33.25% 57.47% 43.00% 20.50% 21.91% 实收资本（或股本） 750 750 750 750 750 

归属于母公司净利润增长 31.02% 66.18% 38.14% 22.33% 20.91% 资本公积 806 801 801 801 801 

获利能力      未分配利润 917 821 1135 1513 1973 

毛利率(%) 34.52% 36.24% 37.74% 38.20% 38.64% 归属母公司股东权益合计 2733 2622 3073 3535 4093 

净利率(%) 9.76% 15.00% 17.47% 18.34% 19.49% 负债和所有者权益 4978 4961 5616 6069 6473 

总资产净利润(%) 5.51% 9.18% 11.20% 12.68% 14.38% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 10.03% 17.37% 20.47% 21.77% 22.73%  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

偿债能力      经营活动现金流 335 77 336 625 815 

资产负债率(%) 44% 46% 44% 41% 36% 净利润 272 458 633 775 937 

流动比率 1.84 1.67 1.83 2.05 2.40 折旧摊销 87 85 91 96 98 

速动比率 1.27 1.03 1.19 1.34 1.58 财务费用 28 -5 -7 -7 -17 

营运能力      应付帐款减少 -236 -246 17 -130 -92 

总资产周转率 0.60 0.62 0.69 0.72 0.77 预收帐款增加 3 63 -5 24 23 

应收账款周转率 2 2 2 3 3 投资活动现金流 -114 294 31 -14 -13 

应付账款周转率 4.69 4.55 4.98 4.93 4.91 公允价值变动收益 0 -2 -1 -2 -2 

每股指标（元）      长期股权投资减少 -14 -1 0 0 0 

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.61 0.84 1.03 1.24 投资收益 12 27 25 30 30 

每股净现金流(最新摊薄) 0.34 -0.12 0.22 0.12 0.12 筹资活动现金流 35 -458 -204 -521 -715 

每股净资产(最新摊薄) 3.64 3.50 4.10 4.71 5.46 应付债券增加 0 0 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 0 0 0 0 0 

P/E 32.84 19.92 14.48 11.84 9.79 普通股增加 0 0 0 0 0 

P/B 3.33 3.47 2.97 2.58 2.23 资本公积增加 4 -5 0 0 0 

EV/EBITDA 16.24 13.13 10.93 8.88 7.08 现金净增加额 255 -87 164 90 87  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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夏纾雨，复旦大学世界经济硕士，申港证券研究所机械设备行业首席分析师，4 年行业研究经验，曾就职于国联证券研究所。获

第二届（2018 年度）中国证券分析师“金翼奖”机械设备行业第四名；2018 年度东方财富中国最佳分析机械设备行业第一名。  

 
 
 
 

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部
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风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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