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6－12 个月目标价： 5.40 元 

当前股价： 5.42 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2650.31 

总股本(百万) 6538 

流通股本(百万) 2000 

流通市值(亿) 108 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 0.77 

资产负债率 78.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国一重 2.85 -2.17 -3.21 

上证综合指数 3.04 -0.86 -12.30 
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中国一重 601106 中性

冶金业调整拖累公司业绩 

中国一重 2010 年上半年取得营业收入 29.69 亿元，同比下降 27.19%；营业利润

3.14 亿元，净利润 3 亿元，同比下降 40.5%。每股收益 0.05 元。 

投资要点： 

 冶金设备收入下降是主因  公司的主业冶金成套设备仅实现收入 7.09 亿元，同比

下滑 68.6%。钢铁业的调整使得公司冶金成套设备订单推迟交付，公司虽然握有

大批订单，但仍然难以充分实现相应收入。2010 年 1-8 月，公司的冶金成套设备

呈现恢复性上涨，新获订单 35 亿，同比增长 111.74%，缓解了冶金成套设备下滑

的预期。预计公司的冶金成套设备还将在低位徘徊一段时间。 

 核电业务猛增但基数太低  上半年核能设备实现收入 3.18 亿元，为去年同期收入

的 18 倍；核电业务增长虽然迅猛，但原有核电业务基数太低，占公司收入比重太

小，因此未能对公司总体经营情况带来重大改善。由于核电建设进程的原因，公

司核电产品的收入实现速度仍然慢于预期。由于核电比例提高，公司综合毛利率

达到 31.4%，比 09 年上升 3.8 个百分点。公司在 10 年上半年核电技术取得重大

成果，3 代核电 AP1000 的锻件产品研制成功并开工制造，为公司未来在核电产业

中的发展奠定了基础。 

 大型铸锻件和重型压力容器基本符合预期  上半年铸锻件实现收入 8.49 亿元，同

比增长 10.20%；重型压力容器实现收入 8.11 亿元，同比增长 8.0%；基本符合预

期。公司计划在未来一段时期，实现超超临界 300MW 到 1000MW 大型转子的

批量化生产；大型铸锻件业务从火电电机及汽轮机转子向核电常规岛拓展。 

 盈利预测及估值：我们预计公司 10，11，12 年盈利水平可以达到 0.18，0.30，
0.37 元/股，低于我们原来的预期。公司冶金成套设备推迟交货影响公司收入和盈

利的实现，但核电设备业务具有稳定增长的前景。我们认为仍然可以按照 30 倍

PE 给予估值，合理价值 5.40 元，下调公司评级至中性。 

 风险提示：钢铁产业产能过剩及管理层加强关闭落后产能措施可能进一步延长公

司冶金业务的调整时间，三代核电技术的研发存在技术风险，同时公司的核电业

务容易受到核电建设规划进程的影响。 

主要财务指标 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 9153 8420 11090 14239
同比(%) -10% -8% 32% 28%
归属母公司净利润 (百万 1189 1185  1940 2400 
同比(%) 18% 0% 64% 24%
毛利率(%) 30.8% 32.5% 33.5% 33.6%
ROE(%) 26.8% 7.2% 10.6% 11.5%
每股收益(元) 0.18 0.18  0.30 0.37 
P/E 29.80 29.90  18.26 14.77 
P/B 7.99 2.15  1.93 1.70 
EV/EBITDA 26 21  16 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011E 2012
流动资产 15192 24274  27290 27675 营业收入 9153  8420  11090 14239 
  现金 2280 16496  13723 10470 营业成本 6335  5681  7380 9455 
  应收账款 5710 3433  6029 7909 营业税金及附加 75  56  73 102 
  其它应收款 113 78  136 180 营业费用 132  113  151 197 
  预付账款 1331 811  1404 1712 管理费用 950  690  963 1294 
  存货 5124 3067  5311 6562 财务费用 456  389  137 247 
  其他 634 391  686 842 资产减值损失 343  30  5 0 
非流动资产 7695 7591  9483 12339 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 16 16  16 16 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 3926 4596  6690 9690 营业利润 861  1461  2382 2946 
  无形资产 1142 1149  1149 1149 营业外收入 478  24  0 0 
  其他 2611 1830  1628 1484 营业外支出 10  30  0 0 
资产总计 22887 31865  36773 40014 利润总额 1329  1455  2382 2946 
流动负债 14555 12094  14871 16055 所得税 145  275  450 557 
  短期借款 7971 7971  7971 7971 净利润 1184  1180  1932 2389 
  应付账款 2580 1399  2424 3095 少数股东损益 -5  -5  -9 -11 
  其他 4003 2723  4476 4988 归属母公司净利润 1189  1185  1940 2400 
非流动负债 3323 2752  2952 2619 EBITDA 1726  2069  2820 3639 
  长期借款 1765 1570  1375 1180 EPS（元） 0.26  0.18  0.30 0.37 
  其他 1558 1182  1577 1439    
负债合计 17878 14846  17823 18674 主要财务比率   

 少数股东权益 576 570  562 551 会计年度 2009  2010 2011E 2012
  股本 4538 6538  6538 6538 成长能力   

  资本公积 -790 8040  8040 8040 营业收入 -10.3 -8.0% 31.7% 28.4
  留存收益 685 1871  3811 6211 营业利润 -31.2 69.6 63.0% 23.7
归属母公司股东权益 4433 16448  18388 20788 归属于母公司净利润 18.2 -0.3% 63.7% 23.7
负债和股东权益 22887 31865  36773 40014 获利能力   

    毛利率 30.8 32.5 33.5% 33.6
现金流量表    净利率 13.0 14.1 17.5% 16.9
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 26.8 7.2% 10.6% 11.5%
经营活动现金流 -1762 4516  -479 498 ROIC 9.2% 14.6 13.7% 12.7
  净利润 1184 1180  1932 2389 偿债能力   

  折旧摊销 409 219  301 447 资产负债率 78.1 46.6 48.5% 46.7
  财务费用 456 389  137 247 净负债比率 58.16 67.06 55.54 51.91
  投资损失 -0 -0  -0 -0 流动比率 1.04  2.01  1.84 1.72 
营运资金变动 -4028 3555  -2792 -2575 速动比率 0.69  1.75  1.48 1.32 
  其它 216 -825  -56 -9 营运能力   

投资活动现金流 -768 -300  -2100 -3300 总资产周转率 0.43  0.31  0.32 0.37 
  资本支出 908 300  2100 3300 应收账款周转率 2  2  2 2 
  长期投资 -12 0  0 0 应付账款周转率 2.51  2.85  3.86 3.43 
  其他 128 0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2464 9998  -194 -451 每股收益(最新摊薄) 0.18  0.18  0.30 0.37 
  短期借款 2494 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.27  0.69  -0.07 0.08 
  长期借款 -195 -195  -195 -195 每股净资产(最新摊薄) 0.68  2.52  2.81 3.18 
  普通股增加 4538 2000  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -790 8830  0 0 P/E 29.80  29.90  18.26 14.77 
  其他 -3582 -637  1 -256 P/B 7.99  2.15  1.93 1.70 
现金净增加额 -65 14215  -2772 -3253 EV/EBITDA 26  21  16 12 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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