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[Table_Summary] 事件: 

 公司发布公告，拟于 2010 年 6 月 8 日与上海核工程研究设计院举行签约仪式，双方签订《AP1000

系列核电蒸汽发生器用 U 形管国产化合作开发协议》，共同研制开发第三代核电站 AP1000 系列用

核电蒸汽发生器管，由上海核工程研究设计院为公司提供技术支持，双方合作期限为 10 年。 

点评: 

 未来 10 年我国将步入核电发展的加速期：按照 2020 年核电装机容量 7000 万千瓦的规划，未来

10 年核电市场总投资额将达到 8600 亿元左右，年平均投资额接近 900 亿元；未来 3 年核电总投

资将达到 3600 亿元，按照设备投资占总投资比重 45%进行测算，未来 3 年核电设备制造行业为

此将产生近 1600 亿元的新增市场容量。据统计，一座 100 万千瓦的核电站，需用各种钢管 1255

吨，其中蒸汽发生器 U 型传热管就达 200 吨。根据《装备制造业调整和振兴规划》，09-11 年，我

国将以辽宁红沿河、福建宁德和福清、广东阳江、浙江方家山等及后续核电站建设工程为依托，

推进二代改进型、AP1000 核电设备自主化，重点实现压力容器、蒸汽发生器等主要设备的国内

制造。随着我国核电站的建设及其关键设备国产化率的实施进程加快，国内核电站用不锈钢管的

需求将会显著放大。 

 强强联合有望增强公司在核级管领域的研发实力，加速核蒸发器管国产化进程：公司此次与上海

核工程研究设计院拟签订的合作开发协议主要是围绕AP1000系列核电蒸汽发生器用U形管的国产

化，双方合作期限为10年，届时将由上海核工程研究设计院为公司提供技术支持。强强联合有望

进一步增强公司在该领域的研发实力，加速核蒸发器管的国产化进程。公司500吨产能的核蒸发器

管项目试管预计将于10年年底下线，其后大约需要6个月左右的认证时间，预计将于11年底投产，

12年开始贡献利润。我们假设12年国产化后在国内产能释放的作用下，核蒸发器管单价将由最高

时的230万元/吨降至100万元/吨左右。公司500吨的核蒸发器管项目达产后每年将为公司贡献5亿元

左右的营业收入，按照12%的净利率进行粗略的估算，该项目成熟后每年将贡献约6000万的净利

润，增厚每股收益0.29元。 

 投资建议：预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.61 元、0.93 元、1.20 元，鉴于公司领先的技术优势及

行业龙头地位，给予公司一定的溢价。预计公司 11 年合理市盈率区间为 25-28 倍，由此计算得到

的公司合理价格区间为 23.25-26.04 元，公司股价前期跟随大盘出现大幅调整，目前股价具有一定

的安全边际，我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：钢材价格大幅波动将对公司成本控制造成一定冲击；募投项目推进速度低于预期；在

国内外相关产能的冲击下，公司超超临界电站锅炉管、核蒸发器管等募投项目产品进口替代效果

低于预期。 
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表 1：公司财务报表及指标预测                                                     （单位：百万元） 

财务和估值数据摘要 

 

资产负债表 
    

单位:百万元 2009 2010E 2011E 2012E 科目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1583 2063 2780 3661 货币资金 854  902  1047  1387  

  增长率(%) -24% 30% 35% 32% 应收和预付款项 190  158  310  307  

归属母公司净利润 95 128 194 250 存货 331  343  557  631  

  增长率(%) 17% 34% 52% 29% 其他流动资产 0  0  0  0  

每股收益（元） 0.46 0.61 0.93 1.20 长期股权投资 0  0  0  0  

每股经营现金流（元） 0.72 1.14 1.32 1.66 投资性房地产 0  0  0  0  

销售毛利率 18.4% 16.9% 17.7% 17.5% 固定资产和在建工程 600  523  446  369  

净资产收益率 7.5% 8.9% 11.6% 12.8% 无形资产和开发支出 51  45  40  34  

市盈率(P/E) 42.95 32.40 21.25 16.46 其他非流动资产 0  0  0  0  

市净率(P/B) 2.40 2.69 2.36 2.05 资产总计 2027  1972  2400  2729  

利润表 
    

短期借款 208  0  0  0  

科目 2009 2010E 2011E 2012E 应付和预收款项 329  331  549  610  

营业收入 1583  2063  2780  3661  长期借款 63  64  64  64  

营业成本 1292  1714  2288  3022  其他负债 47  47  47  47  

营业税金及附加 4  7  11  15  负债合计 647  442  660  721  

销售费用 82  80  111  146  股本 160  208  208  208  

管理费用 58  66  78  103  资本公积 866  818  818  818  

财务费用 26  37  56  73  留存收益 298  439  641  901  

资产减值损失 3  0  0  0  归属母公司股东权益 1324  1465  1667  1927  

公允价值变动损益 0  0  0  0  少数股东权益 56  64  73  81  

投资净收益  0  0  0  0  股东权益合计 1380  1529  1739  2008  

营业利润 117  158  237  302  负债及权益合计 2027  1972  2400  2729  

营业外收支净额 3  1  1  1  
 

利润总额 120  160  238  303  现金流量表 

所得税 16  24  36  46  科目 2009 2010E 2011E 2012E 

净利润 104  136  202  258  经营性现金净流量 150  237  275  345  

少数股东损益 9  8  8  8  投资性现金净流量 -139  -125  -132  -140  

归属母公司股东净利润 95  128  194  250  筹资性现金净流量 566  -214  -50  -45  

每股收益（元） 0.46  0.61  0.93  1.20  现金流量净额 577  -102  93  160  
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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