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核电业务优势明显，开始爆发性增长 
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核电：2010年开始爆发性增长 

1、 公司在国产 2代改市场的占有率远远领先于其他制造商，其中，常

规岛的占有率接近 70%，核岛接近 50%，优势明显。考虑到三代核

电项目要到 2020年之后才能大规模上马，未来几年，公司的优势将

能够维持。 

另外，尽管公司没有参与 AP1000 的引进，前 2 台机组没有公司的

生产任务，但公司最近中标了 AP1000 项目的蒸汽发生器，压力容

器。因此，无论第 2 代和第 3 代核电，公司都已经准备了生产能力。

2、 大力发展核电已经成为我国能源发展的战略选择，根据新调整的核

电规划，到 2020 年我国核电装机将到达 7500 万千瓦。但从目前的

情况来看，实际建设的情况很有可能超越这个水平，达到 8000万千

瓦，乃至 1亿千瓦的水平。 

从公司的订单来看，2009 年核电订单 400 亿元，新增订单 200 亿

元，中标未签订合同的有 50 亿元。从 2010年开始，核电业务进入

交货高峰，2010 年和 2011 年，预计公司核电业务收入将分别达到

40亿和 100亿，且核电业务的高增长将在近几年内持续。 

3、09年，公司的核电业务仍处于资本投入期，收入较低，但折旧摊销

较多，导致核电业务的毛利率仍处于较低的水平。但核电设备的售

价远高于火电，随着 2010 年，特别是 2011 年核电业务的爆发性增

长，核电业务的毛利率有望迅速提升，长期来看，公司核电业务的

毛利水平将高于火电业务，达到 20-25%的水平。 
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财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 2794805  3018325 3297424 3924335 
同比增速(%) 22.79  8.00 9.25 19.01 
净利润(百万) 21062  152545 202274 243801 
同比增速(%) 15.20  624.25 32.60 20.53 

EPS(元) 0.21  1.50 2.00 2.41 
P/E 114.90  16.06 12.09 10.02 
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风电：进入稳定增长阶段 

经过几年的发展，公司的风电业务排名已经进入前三，和金风科技、华锐风电同处

于国内风电设备行业的第一集团。我们预计，从 2010年开始，中国的风电发展将进入

稳定增长的阶段。公司 1.5MW 机组具有运行比较稳定，故障率低的优势，我们认为，

其雄厚的机电设备制造底蕴以及与发电集团的关系仍能支持其市场份额进一步上升。 

2009年，公司生产风机在 1400台左右，随着杭州基地产能的释放，2010年，公司

的风机产能将达到 1600台，产能进一步得到了提高。 

09年，公司风电业务的毛利率在 16%左右，远低于低于金风科技 25%的水平。随

着公司风电业务的逐渐成熟，风电业务的毛利率正在持续提升。另外，风机零配件的价

格的下降和 2年前质保金的的冲回也有助于公司风电业务毛利率的提高。 

火电和水电：能够稳定在目前的水平上 

国内火电建设的高峰期已过，但考虑到我国长远的能源需求和上大压小，预计近几

年，火电装机仍能维持在一个稳定的水平上。目前，公司火电业务的订单在 700亿元左

右，生产仍处于满负荷状态。我们预计，未来几年，公司的火电业务仍能维持 180-200

亿的收入水平。 

预计到 2020 年，国内的水电装机有望达到 3.3 亿千瓦，公司目前的在手订单 100

亿元，我们预计，未来几年，公司的水电业务能够维持在 20亿元的水平，毛利率维持

在 10%左右。 

盈利预测和投资建议 

预计 09-11年每股收益分别为 1.50，2.00，2.41元，按 10年计算的市盈率 21.6倍。

考虑到公司在包括火电、水电、核电、风电等各类发电设备制造中都具有明显的优势地

位，且核电业务的高增长即将到来，我们给予公司“强烈推荐-A”的投资评级，认为公

司是分享国内核电爆发性增长带来的机会的良好标的。 

 

表 1：收入预测 
 2008A 2009E 2010E 2011E 
火电 2,031,400  2,031,400  1,990,772  1,891,233  
  同比增长(%)  0.00% -2.00% -5.00% 
  毛利率(%) 16.55% 17.50% 18.55% 18.00% 
水电 259,700  246,715  234,379  222,660  
  同比增长(%)  -5.00% -5.00% -5.00% 
  毛利率(%) 11.20% 12.00% 12.00% 12.00% 
风电 261,700  340,210  442,273  552,841  
  同比增长(%)  30.00% 30.00% 25.00% 
  毛利率(%) 14.69% 16.00% 18.00% 20.00% 
核电  200,000  400,000  1,000,000  
  同比增长(%)  25.80% 100.00% 150.00% 
  毛利率(%)  15.00% 18.00% 19.30% 
其他  200,000  230,000  257,600  
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  同比增长(%)   15.00% 12.00% 
  毛利率(%)  8.00% 8.00% 8.00% 
合计  3,018,325 3,297,424 3,924,335 
火电 2,031,400  2,031,400  1,990,772  1,891,233  

 

 

 

表 2：利润预测 
 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业总收入 2,794,805  3,018,325  3,297,424  3,924,335  
  营业收入 2,794,805  3,018,325  3,297,424  3,924,335  
营业总成本 2,639,698  2,824,860  3,045,455  3,623,510  
  营业成本 2,338,992  2,532,791  2,730,001  3,233,017  
  营业税金及附加 5,864  6,037  6,595  7,849  
  销售费用 46,440  72,440  79,138  94,184  
  管理费用 168,363  163,593  178,720  235,460  
  财务费用 18,250  10,000  11,000  13,000  
  资产减值损失 61,789  40,000  40,000  40,000  
公允价值变动净收益 (71)    
投资净收益 (863)    
营业利润 154,173  193,465  251,969  300,825  
加：营业外收入 51,776  6,000  6,000  6,000  
减：营业外支出 198,621  20,000  20,000  20,000  
利润总额 7,327  179,465  237,969  286,825  
减：所得税 (13,735) 26,920  35,695  43,024  
净利润 21,062  152,545  202,274  243,801  
减：少数股东损益 3,462  2,000  2,300  2,500  
归属于母公司所有者

的净利润 17,600  150,545  199,974  241,301  

每股收益(元) 0.21  1.50  2.00  2.41  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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