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上市公司新股简评报告                                       

三大电气外唯一核电成套设备供应商 
 

七大重机之首 

 2008 年 12 月，一重集团将旗下的一重有限、铸锻钢公司、大连

加氢等 10 家二级企业的股权和本部经营性资产，联合华融、宝

钢集团、长城共同发起设立股份公司。公司主要产品包括以轧制、

冶炼设备为主的冶金成套设备，以大型热壁加氢反应器为主的石

化、煤液化重型压力容器，为大型水电、火电机组配套的大型铸

锻件，以民用核电反应堆压力容器和核岛成套铸锻件为主的核能

设备等。2008 年公司总产值 132.42 亿元，为七大重机之首。 

国内最大的冶金成套设备供应商 

公司是国内最大的冶金成套设备制造商，产品包括冶炼设备、轧

制设备和连铸设备等。公司在国内大型轧制设备的市场占有率约

70%。2009 年冶炼成套设备订单大幅下降，未来需求主要来自钢

铁企业地区兼并重组、钢铁产品结构调整。 

重型压力容器几乎垄断国内市场 

公司是国内最大的重型压力容器设备制造商，也是最早实现锻焊

结构热壁加氢反应器国产化的企业，几乎装备了中石油、中石化、

中海油所有国内炼油基地，目前国内化工企业使用的国产加氢反

应器 90%以上是公司生产的。 

万吨锻压机保证大型铸锻件质量 

目前，国内拥有万吨自由锻造压力机的企业主要有公司、二重和

上重等少数几家，而拥有 2 台万吨自由锻造压力机的就更少。除

了 1.25 万吨，公司自行研制的 1.5 万吨自由锻造压力机世界吨位

等级最高、加工能力最强、技术水平最先进的。公司生产大型水

电、火电铸锻件，包括缸体、转子、主轴、转轮、叶片等。2008
年按重量计算，公司大型铸锻件市场占有率 39.8％。 

三大电气外唯一核电成套设备供应商 

公司是国内唯一能生产核反应堆压力容器又有成套核岛锻件业

绩的企业，占有 90%以上的国产核电锻件、80%以上的国产核反

应堆压力容器市场份额，并率先承担世界首个 AP1000 核岛全套

锻件任务。2009 年公司核能设备订单大幅增加，预计在 37.4 亿

元。未来核能设备占比将大幅增加，成为业绩增长重要保证。 

募集资金项目提升石化容器、铸锻件和核电设备及新产品等产能 

公司此次计划发行 20 亿股、募集资金主要投向“大型石化容器

及百万千瓦级核电一回路主设备制造项目”等 4 个项目。项目建

成后，新增 7200 吨大型石化容器、3 套百万千瓦级核电一回路主

设备、12 万吨锻件、3 万吨铸件、10 条大型覆盖件成型自动生产

线、10 条成套薄板轧制生产线、12 台矿用挖掘机等产能。 

发行价格区间 7.2～8.4 元 

我们预计 2009～2011 年分别实现每股收益 0. 16、0.28、0.36 元。

我们参照二重重装的发行市盈率，按 09 年 45 倍、10 年 30 倍，

发行价在 7.2～8.4 元；上市合理价在 9.0～9.8 元之间。

高晓春 

gaoxiaochun@csc.com.cn 
010-85130639 
分析日期：  2010 年 01 月 27 日 

预计上市合理价格：9.0-9.8 元 
 

发行数据 
发行价格（元）  

发行规模（万股） 200,000 

发行后总股本（万股） 653,800 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2010-2-2 

上市日期  

主承销商 中银国际 

主要股东 

一重集团 62.11% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 

大型石化容器及百万千瓦

级核电一回路主设备制造

项目    

128,790 

建设铸锻钢基地及大型铸

锻件自主化改造项目  
207,007 

中国一重滨海制造基地项

目  
353,065 

补充流动资金  150,000 

总金额 838,862 
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预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入（百万） 10,206.88 8,434.12 10,455.65 12,875.32 

主营收入增长率 43.72% -17.37% 23.97% 23.14% 

净利润（百万） 1,006.36 1,076.66 1,858.90 2,350.35 

净利润增长率 114.11% 6.98% 72.65% 26.44% 

EPS（元） 0.15 0.16 0.28 0.36 

 

 

表 1：中国一重发行前后股权结构  

发行前 发行后 
股东 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

一重集团   424,800 93.61% 406,078  62.11%

华融  20,000 4.41% 19,119  2.92%

宝钢集团  5,000 1.10% 4,780  0.73%

长城  4,000 0.88% 3,824  0.58%

全国社会保障基金理事会    20,000  3.06%

公众投资者    200,000  30.59%

合计  453,800 100% 653,800  100%

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部 

 

表 2：国内 7 大重机厂总产值排名（2008，亿元）  

  企业名称   工业总产值（亿元）  

1 中国一重 132.42 

2 大连重工•起重集团有限公司  128.55 

3 北方重工集团有限公司  123.11 

4 中国第二重型机械集团公司  107.98 

5 太原重型机械集团有限公司  104.18 

6 中信重工机械股份有限公司  80.33 

7 上海重型机器厂有限公司  51.83 

8 中钢集团邢台机械轧辊有限公司  31.58 

9 鞍钢重型机械有限责任公司  27.84 

10 上海建设路桥机械设备有限公司  14.54 

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部 
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表 3：中国一重主导产品市场占有率 

  2008 2007 2006  2008 年排名  

冶金成套设备  大型轧制设备  70% 70% 50% 1 

重型压力容器  锻焊结构加氢反应器   80-90%   80-90%   80-90%  1 

工矿配件  大型锻钢支承辊  80% 80%  80-90%  1 

核能设备  反应堆压力容器  80% 80% 80% 1 

 核岛锻件  90% 90% 90% 1 

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部 

 

表 4：中国一重主要控股企业盈利水平（净利润，万元）  

 主营 注册资本 持股 成立时间 2008 09H1 

一重有限 重型机械制造、铸锻焊新产品 107,326.80 100% 2001 年 8 月 24,254.58 39,208.05 

铸锻钢公司 金属铸、锻件 31,018 100% 1999 年 8 月 -2,944.61 10,227.55 

中实运业 公路、铁路货物运输、 1,421 100% 2000 年 4 月 3,238.51 976.15 

大连加氢 
重型机械、大型石油化工成套设

备、加氢反应器 
76,078 100% 2001 年 6 月 37,748.93 6,598.60 

大连国贸 企业自主选择经营项目 1,200 100% 2004 年 4 月 2,864.81 -541.22 

大连设计院 
机械、电控、自动化、液压设计、

技术的研制、开发 
46,623.58 100% 1995 年 6 月 12,723.87 11,253.57 

天津电气 电气产品的制造，销售和服务 2,000 75% 2006 年 9 月 -382.33 122.78 

天津重装 

机电产品工程总承包；重型装备

技术开发、技术服务、技术咨询、

技术转让； 

13,000 88.45% 2004 年 9 月 -5,550.02 -2,394.58 

天津重工 径流涡轮增压器 20,000 95% 
2007 年 10 

月 
744.03 219.49 

上海一重 
机电产品设计、制造、安装、服

务及新产品开发、技术咨询 
1,040.15 100% 

2003 年 10 

月 
2,126.47 1,779.97 

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部 
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表 5：中国一重募集资金项目（万元）  

    总投资  使用募集资金 建设期 先期投入 实施主体 

1 大型石化容器及百万千瓦级核电一回路主设备制造项 142,790 128,790 24 13,306  大连加氢 

2 建设铸锻钢基地及大型铸锻件自主化改造项目  232,432 207,007 30 116,007  中国一重 

3 中国一重滨海制造基地项目  353,065 353,065 60 33,747  天津重工 

4 补充流动资金  150,000 150,000    中国一重 

 合计  878,287 838,862    

资料来源：公司招股说明书、中信建投证券研究发展部（先期投入为截至 2009 年 6 月 30 日） 

 

表 6：中国一重盈利预测假设（万元）  

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

冶金成套设备    

销售收入 246,540.31 380,594.71 679,992.68 441,995.24 331,496.43  364,646.07 

增长  54.37% 78.67% -35% -25% 10%

毛利率 30.73% 29.02% 25.37% 29.0% 28.0% 28.0%

重型压力容器   

销售收入 62,791.96 119,352.57 123,417.59 185,126.39 194,382.70  242,978.38 

收入增长  90.08% 3.41% 50% 5% 25%

毛利率 8.90% 29.03% 24.02% 24.0% 24.0% 24.0%

工矿配件  

销售收入 33,865.03 65,493.93 60,552.01 84,772.81 97,488.74  121,860.92 

增长  93.40% -7.55% 40% 15% 25%

毛利率 41.67% 39.41% 34.73% 35.5% 35.0% 35.0%

大型铸锻件      

销售收入 42,758.92 48,883.22 60,261.19 87,378.73 262,136.18  327,670.22 

增长  14.32% 23.28% 45% 200% 25%

毛利率 39.03% 40.73% 34.86% 41.0% 40.0% 40.0%

核能设备     

销售收入   9,827.23 3,724.97 18,624.85 130,373.95  195,560.93 

增长  -62.10% 400% 600% 50%

毛利率  48.87% 17.76% 40.0% 40.0% 40.0%

资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 
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表 7：中国一重盈利预测表 单位：万元

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 710,195.97 1,020,688.07 843,412.14 1,045,564.94  1,287,532.08 

减：营业成本 482,828.25 742,369.36 593,282.22 710,110.59  869,463.84 

营业税费 4,935.75 5,007.45 4,217.06 5,227.82  6,437.66 

销售费用 9,310.28 13,066.97 11,760.27 13,524.31  16,229.18 

管理费用 47,634.88 76,317.33 80,133.20 88,146.52  96,961.17 

财务费用 20,251.92 41,110.36 30,832.77 -9,249.83  -6,937.37 

资产减值损失 6,873.34 17,721.20 16,835.14 20,202.17  24,242.60 

加：公允价值变动净收益    

投资净收益 22.80 22.80 20.52 16.42  13.13 

其中：对联营企业投资收益    

二、营业利润 138,384.36 125,118.20 106,351.48 217,603.36  281,135.01 

加：营业外收入 5,627.26 14,188.34 35,470.85 26,603.14  29,263.45 

减：营业外支出 15,845.98 1,784.85 4,462.13 6,693.19  10,039.78 

非流动资产处置净损失  

三、利润总额 128,165.64 137,521.68 137,360.20 237,513.31  300,358.68 

减：所得税 45,113.29 37,584.86 30,219.24 52,252.93  66,078.91 

四、净利润(含少数股东损益) 83,052.36 99,936.82 107,140.96 185,260.38  234,279.77 

 减：少数股东损益 36,051.31 -699.41 -524.56 -629.47  -755.36 

净利润(不含少数股东损益) 47,001.04 100,636.23 107,665.52 185,889.85  235,035.14 

五、摊薄每股收益： 0.07 0.15 0.16 0.28 0.36

资料来源：招股说明书，中信建投证券研发部 

表 8：最近以来主板上市公司发行估值情况 

 08EPS 09EPS 发行价 08PE 09PE 首日收盘价 首日涨幅 

中国重工 0.18 0.21 7.38 41.00 35.14 8.30 12.47% 

深圳燃气 0.15 0.24 6.95 45.13 29.57 15.17 118.27% 

中国北车 0.14 0.16 5.56 40.88 35.64 5.69 2.34% 

中国化学 0.13 0.19 5.43 42.09 29.04 5.75 5.89% 

皖新传媒 0.32 0.34 11.80 37.46 34.91 17.63 49.41% 

正泰电器 0.39 0.57 23.98 61.49 42.07 28.83 20.23% 

中国西电 0.23 0.26 7.90 34.35 30.38   

二重重装 0.21 0.20 8.50 40.48 42.50   

平均    42.86 34.91  34.77% 

资料来源：中信建投证券研发部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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高晓春，南开大学会计学硕士，机械行业首席分析师；擅长行业和公司基本面分析， 
对财务分析有独到见解；曾获“工业生产行业最佳分析师”、“十佳明星分析师”、水晶 
球卖方分析师“机械行业第一名”等奖项。 
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追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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