
 

投资要点： 
 新接订单规模确认公司处于高景气水平； 
 新接订单是判断长订单公司景气度、决定公司估值水平的主要依据；

 预计公司 2011 年新增订单将继续增长。 
 

报告摘要： 
 新接订单规模确认公司处于高景气水平。公司已可确认全年新接订

单达到 160‐170亿，接近景气度最高的 2008年水平。截至报告期在

手订单 170亿，核电占比达 40%。 

 新接订单是判断长订单公司景气度、决定公司估值水平的主要依据。

从与公司可比性极强的斗山重工来看，收入相比当年新接订单具有

明显滞后性，而股价和估值水平主要与当年新增订单相关，与当年

收入相关度不大。 

 预计公司 2011 年新增订单将继续增长。公司预期 2011 年市场普遍

担忧的冶金成套设备订单不会差于 2010年；在核电方面，公司要在

2014年实现 70亿以上的收入规模，要求公司从 2011年开始年新接

订单平均达到 70亿水平，考虑到全球核电锻件的长期供不应求局面

和公司在核电锻件方面的技术优势，我们预计 2011年公司核电订单

将出现新的高峰。保守估计 2011年新接订单将有小幅增长，高附加

值产品占比继续提高。 

 高景气度支持高估值水平。我们预期公司的高景气水平在 2011年将

继续提升，核电订单占比可能继续增加，这种局面可以支持公司达

到国际核电产业链中具有优势的设备制造商 25 倍以上的动态 PE 水

平。 

 盈利预测。预计公司 2010、2011年实现每股收益 0.22、0.34元，维

持 2010、2011年目标价 7.1、9.4元以及公司的“买入”评级。 

主要经营指标 2008  2009  2010E  2011E 

主营业务收入 10207  9153  10546  13260 

同比增长率 43.7%  ‐10.3%  15.2%  25.7% 

净利润 999  1184  1425  2208 

同比增长率 20.3%  18.5%  20.3%  54.9% 

每股收益(元) 0.15  0.18  0.22  0.34 
净资产收益率 40.7%  26.8%  8.3%  11.4%  

分析师 

杜朴 
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公司数据  

总股本（万股） 653800 

流通股（万股） 200000 

每股净资产 2.41 

主要股东 中国第一重型 
机械集团公司 

主要股东持股比例 62.11% 

 
 
市场表现  
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一、2010 年新接订单规模确认公司处于高景气水平 

公司已可确认全年新接订单达到 160‐170亿水平，截至 2010年中期公司在手订单 170

亿，其中核电订单 65‐70亿，占比达到 40%。公司今年订单显著高于 2009年的 95亿水平，

接近景气度最高的 2008 年的 172 亿，一方面体现整体经济环境出现好转，另一方面显示

公司调整产品结构、发展海外市场的努力获得了回报。 

二、核电业务发展近况 

2011 年底形成 5 套锻件、5 套设备生产能力，在全部内销情况下，设备保守估计 10

亿一套，锻件按 70%打折，到 2015年公司仅核电设备一块就可实现 85亿左右收入，15‐20

亿利润。如果按 7套内销、3套出口估算，到 2015年公司仅核电设备一块就可实现 170‐200

亿左右收入，55‐65亿利润。到 2011年公司核电收入至少达到 20亿，贡献净利润约 4亿。 

到 2011年底公司 1.5万、1万、6千、4千 5百吨共 4台水压机和 5台操作机的产能

将全部释放，成为世界上具备最大规模锻造能力的企业。而最近一两年全球具备核电锻件

产能的三家公司中只有中国一重的产能正在快速扩张。 

2010 年筒节轧机投入使用、钢锭技术继续完善将大幅提高核电和石化筒节类锻件的

产能和盈利能力。 

三、冶金设备业务发展近况 

根据目前市场反馈，公司预计 11 年冶金设备和备件订单规模不会低于 10 年 40 亿订

单的水平。公司未来冶金业务订单目标是国内和国外各占一半。保守地看未来两年国内

20‐30 亿订单，国外 20‐30 亿，总计 40‐60 亿订单的难度并不很大。另外公司准备发展冶

金设备备件卷筒制造技术，仅此一个备件就可实现年收入 20‐30亿。在发展工程总包方面，

公司将与工程设计院合作，控股获得总承包资质，为打开冶金总包市场做好准备。 

四、公司战略及海外市场开拓情况 

公司未来发展的主要增长点主要在 3方面：核电设备、新产品和海外市场开拓。公司

目标是 2015年实现 300‐400亿收入。 

在海外市场开拓方面，为提高公司业务水平和商务谈判经验，主要采用请进来战略，

聘请具有海外项目资源和经验的高级管理人员。目前公司主要下力气为进军国际市场树立

品牌，做技术、人才方面的储备。公司预计用 2年时间将成熟产品大量推向海外市场。 

五、盈利预测与估值 

根据全球具有长订单生产特征企业的估值经验，判断企业景气度、决定价值及估值水

平的因素主要在于当年新接订单规模。 

从与公司可比性极强的斗山重工来看，收入相比当年新接订单具有明显滞后性，而股
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价和估值水平（由于斗山重工近两年亏损，因此本文选用 PB 观察估值水平）主要与当年

新增订单相关，与当年收入相关度不大。 

中国一重 2010年新接订单回到历史最高景气水平，预期 2011年新接订单并不会出现

下降，而且可能出现增长。尤其是公司预期 2011 年市场普遍担忧的冶金成套设备订单不

会差于 2010年；在核电方面，公司要在 2014年实现 70亿以上的收入规模，要求公司从

2011年开始年新接订单平均达到 70亿水平，考虑到全球核电锻件的长期供不应求局面和

公司在核电锻件方面的技术优势，我们预计 2011年公司核电订单将出现新的高峰。保守

估计 2011年新接订单将有小幅增长，高附加值产品占比继续提高。 

因此我们预期公司的高景气水平在 2011 年完全可以维持，而且可能继续提升，核电

订单占比可能继续增加，这种局面完全可以支持公司达到国际核电产业链中具有优势的设

备制造商 25倍以上的动态 PE水平。 

预计公司 2010、2011年实现每股收益 0.22、0.34元，由于大连基地设备向天津搬迁

可能影响公司的核电和石化业务收入，公司 2010 年收入可能低于预期，但受影响部分将

转至 2011 年确认，完全不会影响企业价值。维持 2010、2011 年目标价 7.1、9.4 元以及

公司的“买入”评级。 

图 1：斗山重工收入滞后于新增订单（单位：十亿韩元） 
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数据来源：宏源证券研究所 

图 2：斗山重工股价与新增订单相关度高 
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图 3：斗山重工估值水平与新增订单相关度高 
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图 4：斗山重工估值水平与收入无明显相关性 
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图 5：公司新接订单将稳定增长（单位：亿元） 
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表 1：中国一重分业务收入预测 
 2006A  2007A  2008A  2009A  2010E  2011E 

冶金成套设备 2465    3806  6800  4151    2800    3000   

重型压力容器 628    1194  1234  2140    2400    2800   

大型铸锻件 767    1144  1209  2130    3000    3960   

核能设备 0    98  37  217    1300    2530   

锻压设备 98    144  135  53    320    410   

重型矿山设备 1    44  245  89    106    110   

其他 1261    672  547  372    420    450   

总计 5219    7102  10207  9152    10546    13260   

数据来源：宏源证券研究所 

表 2：中国一重分业务毛利率预测 
 2006A  2007A  2008A  2009A  2010E  2011E 

冶金成套设备 30.7%  29.0%  25.4%  28.2%  29.5%  29.0% 

重型压力容器 8.9%  29.0%  24.0%  23.9%  24.0%  27.0% 

大型铸锻件 39.2%  40.5%  34.9%  42.3%  40.0%  41.0% 

核能设备 48.9%  17.8%  40.4%  40.0%  42.0% 

锻压设备 23.0%  8.6%  26.9%  17.5%  17.5%  17.0% 

重型矿山设备 29.1%  24.0%  12.5%  16.0%  16.0% 

其他 13.2%  43.5%  43.8%  43.0%  30.0%  30.0% 

合计 25.1%  32.0%  27.3%  30.8%  32.0%  34.2% 

数据来源：宏源证券研究所 
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表 3：中国一重预测利润表 
利润表（百万元） 2008A  2009A  2010E  2011E 

营业收入 10207  9153  10546  13260 

减：  营业成本 7424  6335  7166  8726 

营业税金及附加 50  75  70  88 

销售费用 131  132  148  186 

管理费用 763  950  1055  1286 

  财务费用 411  456  231  177 

资产减值损失 177  343  400  300 

加：  投资收益 0  0  0  0 

        

营业利润 1251  861  1477  2497 

加：  其他非经营损益 124  468  200  100 

        

利润总额 1375  1329  1677  2597 

减：  所得税费用 376  145  252  390 

        

净利润 999  1184  1425  2208 

减：  少数股东损益 ‐7  ‐5  ‐6  ‐9 

归属母公司所有者

的净利润 1006  1189  1431  2217 

全面摊薄每股收益 0.15  0.18  0.22  0.34 

        

增长率 2008A  2009E  2010E  2011E 

营业收入 43.7%  ‐10.3%  15.2%  25.7% 

营业利润 1.4%  ‐15.6%  63.6%  69.1% 

净利润 20.3%  18.5%  20.3%  54.9% 

数据来源：Wind、宏源证券研究所 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 
股票投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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