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南风股份（300004）：重大合同中标，提振未来业绩快速增长   增持（维持）
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事件描述： 

公司于2010年5月15日发布公告称，公司已被中广核确定为广东阳江核电站3、4、5、6号机组和广西防城港

核电站1、2号机组LOT150A核岛通风空调系统设备项目中标方。此次项目中标总金额约为3.17亿元。 

评论： 

1. 公司此次中标总金额约占2009年营业收入的1.11倍。广东阳江核电站、广西防城港核电站项目分别规划

建设六台百万千瓦级压水堆核电机组，其中，广东阳江核电站1号机组主体工程已于2008年12月16日正式

开工，计划将于2013年建成投入商业运行，6台机组将在2017年全部建设完成，预计年上网电量450亿千

瓦时。根据项目的供货进度，此次中标将对公司2011年、2012年、2013和2014年度业绩的快速增长产生

重大的积极作用。 

2. 公司凭借技术优势中标核电项目在预期之中。我们认为，公司之所以能够成功中标中广核两个核电站项

目，主要原因在于：1）公司是国内唯一的产品线涵盖核电领域HVAC所有品种和具有核电领域HVAC设备总

承包经验的供应商，在国内核电站HVAC系统设备，尤其在核电站百万千瓦级及以上机组核岛HVAC系统设

备中占据77.50%的市场占有率。公司为国内唯一一家同时具有核级风机产品和核级风阀产品设计制造许

可证的企业；2）公司已经拥有类似项目中标的过往业绩。2009年公司已与岭东核电签订岭澳二期LOT150A

通用设备合同；与中广核签订红沿河核电厂一期工程1、2、3、4号机组，宁德核电厂一期工程1、2、3、

4号机组LOT150A通用设备合同。其中，2009年预计已实现交付相关LOT150A设备确认收入6298.55万元。

由于对核电相关设备的可靠性、安全性、耐久性要求非常严格，已有设备的交付使用起到市场示范效应。

3. 我国核电产业将迎来快速发展期。截至2009年底，我国核电装机容量为908万千瓦，共11台机组，仅占全

国发电装机总量的1.04%，没有新机组建成投产；核电发电量为700亿千瓦时，仅占全国发电总量的1.95%；

未来核电建设将步入高速增长期，据国家能源局相关人士透露，正在拟定中的新的国家核电中长期规划

调整草案力争在2020年核电占电力总装机比例达到5%。随着核电相关设备国产化率的不断提升，公司有

望继续分享核电产业未来高速发展的盛宴。 

4. 盈利预测及投资评级。我国核电产业未来10年将迎来快速发展的高峰期，作为国内唯一具有百万千瓦级

核岛HVAC设备关键技术的企业，凭借在核电设备领域优越的技术优势，公司未来仍有望中标重大核电项

目。我们上调公司未来三年的盈利预测，预计公司2010-2012年EPS分别为0.93元、1.46元、2.12元，上

调幅度为19%，公司未来三年业绩CAGR为60%。按照前一日收盘价计算，对应的动态PE分别为45倍、28倍、

20倍。考虑到公司具有较强的成长性，我们维持“增持”的投资评级，股价回调提供最佳的买入时机。 

5. 风险提示：1）新产品、新技术开发风险；2）客户工程项目延期的风险；3）市场竞争加剧的风险。 
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表 1：南风股份（300004）盈利预测表（单位：万元） 
单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 20,189 28,619 48,362 73,380  105,420 

YoY（%） 39.31% 41.75% 68.99% 51.73% 43.66%

 毛利率（%） 30.30% 32.16% 33.21% 33.51% 33.56%

二、营业总成本 16,632 23,032 38,154 57,227  81,955 

营业成本 14,072 19,416 32,303 48,789  70,043 

营业税金及附加 131 189 314 367  527 

资产减值损失 50 143 145 183  264 

期间费用 2,379 3,284 5,392 7,888  11,122 

其中：销售费用 532 654 1,112 1,651  2,267 

  管理费用 1,473 2,177 3,555 5,247  7,538 

  财务费用 374 452 725 991  1,318 

期间费用率（%） 11.78% 11.47% 11.15% 10.75% 10.55%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0  0 

投资净收益 0 0 0 0  0 

三、营业利润 3,557 5,587 10,208 16,153  23,464 

YoY（%） 57.66% 57.06% 82.71% 58.24% 45.27%

营业利润率（%） 17.62% 19.52% 21.11% 22.01% 22.26%

加：营业外收入 57 38 38 38  38 

减：营业外支出 10 2 5 5  5 

四、利润总额 3,605 5,623 10,241 16,186  23,497 

YoY（%） 59.76% 55.98% 82.13% 58.05% 45.17% 

减：所得税 550 782 1,536 2,428  3,525 

实际所得税率（%） 15.26% 13.91% 15.00% 15.00% 15.00%

五、净利润 3,055 4,840 8,705 13,758  19,973 

YoY（%） 63.11% 58.46% 79.83% 58.05% 45.17% 

其中：归属母公司所有者净利润 3,055 4,840 8,705 13,758  19,973 

YoY（%） 63.11% 58.46% 79.83% 58.05% 45.17% 

          少数股东损益 0 0 0 0  0 

EPS(全面摊薄) 0.32 0.51 0.93 1.46  2.12 

每股净资产（元） 1.65 7.34 8.16 9.40  11.25 

ROE(%) 19.69% 7.02% 11.35% 15.57% 18.89%

数据来源：公司年报、天相投资顾问有限公司
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


