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[Table_Main] 
H1 业绩稳健增长，中高端阀门持续突破 

买入（维持） 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,057 3,808 4,549 5,394 

同比（%） 9.9% 24.6% 19.4% 18.6% 

归母净利润（百万元） 455 558 700 882 

同比（%） 66.2% 22.6% 25.4% 26.0% 

每股收益（元/股） 0.61 0.74 0.93 1.18 

P/E（倍） 26.46 21.59 17.21 13.66      
 

事件：2020 年上半年，公司实现营业收入 16.98 亿元，同比+24.1%；归母

净利 2.59 亿元，同比+19.5%；扣非归母净利 2.34 亿元，同比+25.9%。 

投资要点 

 业绩增长呈向上趋势，疫情背景下盈利能力依然稳健 

H1 公司业绩保持稳健增长，面对疫情和中美贸易摩擦，公司积极复工
复产和调整市场战略布局，展现出较强的抗风险能力和战略调整能力。Q2

业绩加速兑现，单季度营收同比+32.63%，归母净利同比+24.09%。我们
预计，公司目前在手订单充足，下半年业绩也将保持稳定增长。 

H1 公司毛利率 35.3%，同比-0.04pct；净利率 15.5%，同比-0.44pct，
盈利能力维持稳健。上半年期间费用率 17.9%，同比+1.6pct，其中销售/管
理（含研发）/财务费用率分别为 8.4%/8.0%/1.5%，同比-0.5pct/+0.5%/+1.6%。
财务费用率上行主要由汇兑损失导致。 

H1 经营性活动现金流净额达 2.59 亿元，同比+303.66%，大幅改善的
主要原因系本期销售回款增加所致。 

 持续加码研发，多项中高端阀门产品获得突破 

H1 公司研发投入 6,620 亿元，同比+58.2%，研发费用率为 3.9%，同
比+0.84pct。公司长期致力于阀门产品研发，部分技术达到国际一流水平。
2020 年以来，公司多项中高端阀门产品取得进展：①石油化工领域，2020

年 5 月，公司向国内某乙烷低温储罐工程交付的 40 寸超低温上装式三偏
心蝶阀，一次性通过严苛的低温阀试验；6 月，液化天然气用低温阀门通
过国产化鉴定，填补国内空白；8 月，丙烷脱氢行业三通控制阀成功交付
国内某全球单套产能最大的丙烷脱氢项目。②核电领域，公司中标全球首
个热核聚变反应堆项目，成为该项目唯一一家中国阀门供应商。 

 中高端阀门加速国产化，公司扩产特殊阀升级产品结构 

2020 年 6 月 17 日，公司发布可转债发行预案拟募集 7 亿元，其中 3.41

亿元将用于纽威流体通安特殊阀工厂项目，2 亿元用于阀门零部件生产项
目。特殊阀工厂已于 2020 年 3 月开工建设，计划于 2021 年 5 月建成，一
期产值达 10 亿元/年。二期处于规划中，预计将再新增产值 10-15 亿元/年，
我们预计两期项目投产后，公司总产值将达 80-90 亿元/年。 

随着我国制造高端化，中高端特殊阀需求迅速增长，但国内 50%以上
阀门仍依赖进口。中美贸易摩擦背景下，中高端阀门国产化提速。特殊阀
适用于严苛工况和特殊领域，需求大、技术难度高、附加值高，扩产特殊
阀一方面能够提升公司盈利能力，另一方面将提升公司在核电、海工、环
保工程等领域的占有率，避免过于依赖石化行业而导致的周期性波动，增
强风险抵御能力。 

 盈利预测与投资评级：根据中报情况，我们上调 2020-2022 年公司收入
和业绩预测，预计 2020-2022 年公司实现收入 38.1/45.5/53.9 亿元（原预
测为 34.6/39.8/46.6 亿元），归母净利润 5.6/7.0/8.8 亿元（原预测为
5.5/7.0/8.7 亿元），对应 PE 分别为 22/17/14X，维持“买入”评级。 

 风险提示：特殊阀市场推广不及预期；石油化工行业景气度下滑超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.34 

一年最低/最高价 10.57/17.36 

市净率(倍) 4.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
12255.00 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.48 

资产负债率(%) 49.88 

总股本(百万股) 750.00 

流通 A 股(百万

股) 

750.00 
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1、《纽威股份（603699）：拟发

行可转债投资特殊阀工厂，进

一步发力中高端》2020-06-17 

2、《纽威股份（603699）：工业

阀门龙头，国产替代助力腾

飞》2020-05-22  
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图 3：H1 公司毛利率、净利率保持稳定  图 4：H1 期间费用率 17.9%，同比+1.6pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：H1 公司研发费用率为 3.9%，同比+0.84pct  图 6：H1 经营性活动现金流净额 2.59 亿元，同比+303.66% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 1：2020H1 公司实现收入 16.98 亿元，同比+24.1%  图 2：2020H1 公司实现归母净利 2.59 亿元，同比+19.5% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

纽威股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,714 4,069 4,229 4,940   营业收入 3,057 3,808 4,549 5,394 

  现金 380 367 531 819   减:营业成本 1,949 2,442 2,895 3,383 

  应收账款 1,507 1,602 1,707 1,831      营业税金及附加 28 39 45 54 

  存货 1,426 1,481 1,535 1,612      营业费用 317 381 446 518 

  其他流动资产 400 620 456 678        管理费用 139 316 364 432 

非流动资产 1,248 1,213 1,259 1,280      财务费用 -5 27 -1 -8 

  长期股权投资 17 22 30 35      资产减值损失 -11 3 -1 -1 

  固定资产 656 642 634 623   加:投资净收益 27 22 22 23 

  在建工程 258 286 322 356      其他收益 -2 17 2 2 

  无形资产 114 105 97 86   营业利润 539 646 823 1,040 

  其他非流动资产 204 158 176 179   加:营业外净收支  5 9 4 4 

资产总计 4,961 5,282 5,488 6,219   利润总额 544 655 827 1,044 

流动负债 2,230 2,293 2,171 2,486   减:所得税费用 86 103 130 164 

短期借款 804 600 600 600      少数股东损益 3 -6 -3 -3 

应付账款 661 967 842 1,037   归属母公司净利润 455 558 700 882 

其他流动负债 765 726 729 849   EBIT 575 682 849 1,063 

非流动负债 61 67 66 65   EBITDA 660 754 927 1,148 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 61 67 66 65   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,292 2,360 2,237 2,550   每股收益(元) 0.61 0.74 0.93 1.18 

少数股东权益 47 41 38 35   每股净资产(元) 3.50 3.84 4.28 4.85 

归属母公司股东权益 2,622 2,881 3,213 3,634   

发行在外股份(百万

股) 750 750 750 750 

负债和股东权益 4,961 5,282 5,488 6,219   ROIC(%) 13.9% 16.2% 18.4% 20.8% 

                                                                           ROE(%) 17.2% 18.9% 21.4% 24.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 36.2% 35.9% 36.4% 37.3% 

经营活动现金流 77 515 631 823   销售净利率(%) 14.9% 14.7% 15.4% 16.4% 

投资活动现金流 294 -3 -99 -80  资产负债率(%) 46.2% 44.7% 40.8% 41.0% 

筹资活动现金流 -458 -526 -368 -454   收入增长率(%) 9.9% 24.6% 19.4% 18.6% 

现金净增加额 -82 -13 164 288   净利润增长率(%) 66.2% 22.6% 25.4% 26.0% 

折旧和摊销 85 73 78 85  P/E 26.46 21.59 17.21 13.66 

资本开支 318 -1 22 14  P/B 4.60 4.18 3.75 3.32 

营运资本变动 -438 -102 -118 -108  EV/EBITDA 19.06 16.43 13.19 10.39 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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