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研究结论 

 行业龙头，国宝的价值。重机行业是典型的资金、技术和劳动力三密集

的行业，介入壁垒很高。公司是新中国成立以来，国家战略重点布局的七

大重之首，50 多年的沉淀积累，公司的技术、装备、人才等综合实力均

居世界先进行列。在我国装备升级向核电等尖端技术深化的拉动下，公司

的产品结构开始大踏步走向高端化。二次创业，打造百年一重，“国宝”

的价值，正在走向世界。 

 核电装备开始了“核裂变”的速度增长。核电是全球公认的清洁能源之

一。2009 年我国核电装机容量达到 910 万千瓦，占比约 2%，远低于欧

美日韩等国家水平。在大力发展新能源政策的推动下，中国开始了核电大

开发，最新调整的规划目标是到 2011 年装机容量达到 1200 万千瓦。在

此拉动下，我国核电装备需求呈现爆发式增长。公司是国内核电装装备当

之无愧的龙头，生产了 90%以上的国产核电锻件和 80%以上的国产核反

应堆压力容器。目前在手订单 37.39 亿元，已排产至 2014 年。2009 年，

公司核电设备营业收入只有 2.17 亿元，预计 2010 年将达到 18 亿元，公

司的核电装备开始了“核裂变”的速度增长。 

 大型铸锻件业务未来发展强劲：大型铸锻件是一个国家技术装备的关键

部件，世界上大型铸锻件的生产能力主要集中在日本、韩国、欧洲和中

国。公司是我国主要的大型铸锻件提供商，大型铸锻件的生产能力和单

件规模目前在国际上排名第二，未来随着下游清洁能源设备的发展，大

型铸锻件业务也将迎来快速增长。 

 凭借龙头优势，平滑压力容器和冶金设备等行业周期影响。出口的进一

步拓展和内需大型化，为公司压力容器业务的成长提供了广阔的空间。

钢铁行业的重组整合所带来的装备更新换代、国际市场的拓展，以及有

色金属冶金装备的崛起，构成了我国未来冶金装备行业需求的重要支撑。

我们判断，公司凭借行业的龙头地位，完全有能力通过产品结构调整，

来平滑压力容器、冶金设备等行业的周期波动。 

 风险因素和催化剂：国内国际宏观经济和原材料价格波动的不确定性，

以及钢铁等相关行业宏观调控影响的不确定性是公司面临的主要风险因

素。国家关于大力发展新能源等战略性新兴产业相关扶植政策的推出，

与公司 2010 年报超预期，是公司股价的重大催化剂。核电等新能源装

备的爆发式增长是公司增长的主要驱动因素，我们预计未来三年公司净

利润复合增长率为 43.67%。 

 估值与投资建议：鉴于公司的国家战略溢价，我们给予公司股价 0.6 倍

PEG 和 26.20 倍 PE 的估值水平，对应 2010 年预测 EPS 的价格为 7.69
元，目前股价明显低估，投资评级买入。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）

 
股价（2010 年 6 月 18 日） 5.69 元

目标价格 7.69 元

总股本/A 股（万股） 653800/653800
A 股市值（百万元） 37210.22
国家/地区 中国

行业 机械

报告日期 2010 年 6 月 21 日

股价表现 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

10-02 10-03 10-04 10-05 10-06

中国一重 沪深300

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 3.83 4.21 3.08
相对表现（%） 5.21 21.14 15.04 
资料来源：wind 资讯、东方证券研究所 
 

财务分析 

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 9152.53  11004.73  13462.44 16186.72 

税前利润 1329.29  2181.18  3217.72 4101.05 

归属母公司净利润 1189.22  1919.44  2799.41 3526.91 

EBITDA 2069.30  2720.12  3522.78 4384.05 

每股收益(元) 0.26  0.29  0.43  0.54  

净资产收益率 23.65% 10.59% 13.60% 14.99% 

每股经营现金(元) (0.39) 0.39  0.52  0.64  

市盈率(X) 21.75  19.38  13.29  10.55  

EV/EBITDA 16.42  11.94  8.53  6.10  

资料来源：公司数据，东方证券研究所 
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1 行业龙头，国宝的价值 
重机行业是典型的资金、技术和劳动力三密集的行业，介入壁垒很高。中国一重是新中国成立以来，

国家战略重点布局的七大重之首，50多年的沉淀积累，公司的技术、装备、人才等综合实力均居世

界先进行列。在我国装备升级向核电等尖端技术深化的拉动下，公司的产品结构开始大踏步走向高

端化。二次创业，打造百年一重，“国宝”的价值，正在走向世界。 

公司是由中国一重集团联合宝钢集团、华融资产、长城资产共同设立，旗下包括10家全资及控股子

公司，产品包括冶金成套设备、重型压力容器、核电设备、大型铸锻件、锻压设备等。 

图 1：公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.1“七大重机”之首 
中国传统七大重型机械制造企业包括一重、二重、大重、太重、上重、北方重工、中信重工。根据

中国重型机械工业协会统计资料，以2008年工业总产值计算，公司在重型机械制造企业中排首位。 

表 1：2008 年重机行业工业总产值前十名 

排名 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 中国二重 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 中钢集团邢台机械扎辊有限公司 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：东方证券研究所 
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无论从规模、盈利能力，还是从技术实力和市场占用率的角度来看，中国一重都是中国重型机械行

业当之无愧的龙头企业。 

图 2：2008 年我国重型机械行业前十名企业主营业务收入及其市场份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.1.1 技术实力雄厚，研发能力强 
重型机械行业是典型的技术密集型行业，是否拥有深厚的技术积累和突出的研发能力决定了企业未

来的成长性。中国一重作为我国重机行业的NO.1，技术积累雄厚，拥有已授权专利167项，申请中

专利50项，专有技术108项。公司位于天津的工程研究中心是国内唯一的重型技术装备国家工程研

究中心，在大连也设有重型机械研发机构。 

图 3：2006-2009 年公司研发费用及其占收入比重 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

公司历史上曾创造出众多国内“之最”，包括我国最大的锻造水压机、我国最大的模锻水压机，公司

在世界重型机械舞台上也同样创造出宏伟的历史，公司生产出世界最大的1600吨加氢裂化反应器、

世界最大的2044吨煤液化反应器。公司创造了数项国内“首创”及国内“第一”，历史上共荣获

三次国家科学技术进步一等奖，并获得一次中国机械工业科技奖一等奖，为我国乃至世界重型机械

行业的进步和发展贡献了自己巨大的力量。 
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表 2：中国一重历史之最 

资料来源：东方证券研究所 

 

1.1.2 加工能力突出 
公司具有世界一流的综合制造能力，具有一次性提供700吨以上钢水、最大钢锭600吨、最大铸件

500吨、最大锻件400吨的生产能力。 

在“建设铸锻钢基地及大型铸锻件自主化改造项目”实施后，公司的钢水能力增加到年产50万吨，锻

件增加到年产24万吨，铸件增加到年产6万吨，将成为世界最主要的大型铸锻件制造基地。 

大型铸锻件制造能力构筑了本公司的核心竞争力，不仅是现有主导产品的成长基础，是企业今后进

入新领域、实施相关多元化的优势所在，更是本公司从制造水平上相比其他竞争对手最直接的竞争

优势。 

万吨级自由锻造压力机决定了企业是否具有制造大型锻件的能力。公司自行研制了15000吨自由锻

造水压机，是世界吨位等级最高、加工能力最强、技术水平最先进的万吨级自由锻造水压机，使我

国成为世界上第三个拥有15000吨自由锻造水压机的国家。公司拥有15000吨、12500吨自由锻造

水压机，是世界少数拥有2台万吨水压机的企业。 

本公司同时具有较强的冶炼能力，公司有100 吨电弧炉、160 吨钢包精炼炉、120 吨电渣重熔炉

设备，具有一次提供钢水700 吨以上的生产能力，在国内名列前茅。 

 

产品名称 创新程度 时间 

12500 吨自由锻造水压机 国内最大 1964 

30000 吨模锻水压机 国内最大 1972 

1700 毫米热连轧机 国内首套 1980 

220 吨锻焊结构热壁加氢反应器 国内首台 1989 

30 万千瓦核反应堆压力容器 国内首台 1993 

400 吨锻焊结构热壁加氢反应器 国内最大，国家科学技术进步一等奖 1995 

千吨级锻焊结构热壁加氢反应器 国内首台 1999 

1780 毫米大型宽带钢冷轧机生产线 国内首套，国家科学技术进步一等奖 2003 

2150 毫米热连轧机组 国内首套，中国机械工业科技奖一等奖 2005 

2044 吨煤液化反应器 世界最大 2006 

快中子堆容器及旋塞 国内首套 2006 

15000 吨自由锻造水压机 世界、国家科学技术进步一等奖 2007 

第三代核电 AP1000 蒸发器锥形筒体锻件 世界首件 2007 

1600 吨加氢裂化反应器 世界最大 2008 
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表 3：重机企业极限制造能力 

企业 最大锻造设备 极限锻造能力 冶炼设备 极限冶炼能力 

中国一重 15000 吨水压机 400 吨锻件 
100 吨、80 吨电弧炉、130 吨、

160 钢包精炼炉 

一次提供 700 吨钢水、最大 500

吨铸钢件、600 吨钢锭 

二重重装 16000 吨水压机 400 吨锻件 

交流电弧炉（80 吨、60 吨）LRF

钢包精炼炉（两座 150 吨、1座

60 吨） 

一次性冶炼并浇注 900 吨钢水、

一次性浇注单重 500 吨级铸件、

600 吨优质钢锭、一次性冶炼浇注

单重 300 吨级不锈钢钢水 

太原重型 4500 吨水压机 30 吨锻件 
15 吨、30 吨电炉、25 吨 LFVOD

炉、精炼炉（LFV-40t) 
150 吨级铸件 

中信重工 8400 吨水压机 350 吨锻件 
80 吨、50 吨电弧炉、150tLFVD

炉、150tLFVD 炉 
最大铸件 550 吨 

上海重机 12000 吨水压机 350 吨锻件 100 吨电弧炉、120 吨精炼炉 
一次性冶炼并浇注 720 吨钢水、

单重 450 吨铸钢件、600 吨钢锭 

北方重工 3200 吨水压机 18 吨锻件 
40 吨交流电弧炉、40 吨钢包精

炼炉 
最大铸件 100 吨、最大钢锭 32 吨

华锐铸钢 5000 吨油压机   
60 吨电弧炉、100 吨精炼炉、100

吨 VD/VOD 真空精炼炉 
300-360 吨钢水、180-200 吨铸件

资料来源：东方证券研究所 

1.1.3 核心产品领先 
公司是我国最大的冶金成套设备制造商、重型压力容器制造商、核电锻件制造商，还是少数具备向

国内外钢铁企业提供具有自主知识产权成套轧制设备能力的制造商之一，其核心产品在国内市场占

有率领先，具有突出的竞争力。 

表 4：公司领先产品及其市场占有率 

产品类别 细分产品 2006 年 2007 年 2008 年 2008 年排名 

冶金成套设备 大型轧制设备 50% 70% 70% 1 

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

工况配件 大型锻钢支撑辊 80-90% 80% 80% 1 

反应堆压力容器 80% 80% 80% 1 
核能设备 

核岛锻件 90% 90% 90% 1 

资料来源：东方证券研究所 

1.2 调结构是主旋律 
公司产品包括以轧制、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；以各类冶金轧辊为主的工矿配件；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；以各类液压机、热模锻压力机、机械压
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力机为代表的锻压设备；以重型矿用挖掘机为代表的重型矿山设备等重型机械装备。 

其中，从收入构成上来看，冶金成套设备仍然是公司最主要的收入来源，2009 年占比为 45.35%，

但较 2008 年的 66.62%显著下降，而重型压力容器、大型铸锻件以及核电设备等新重要支柱业务

增长快速，2009 年收入分别同比增长 73.42%、76.30%和 483.75%，占主营业务收入比重分别达

到 23.38%、23.27%和 2.38%，合计占比达 49.03%，而 2008 年这个比例仅为 24.29%，它们将

成为公司新的经济增长点，将拉动公司的业绩稳定增长。 

公司的收入结构不断优化。随着国内钢铁市场总量和结构的调整，未来冶金设备业务占比将逐步下

降，而重型压力容器和大型铸锻件业务将保持增长态势，并成为利润的主要来源。核能设备业务目

前规模虽小，但其潜力巨大，未来增长势头迅猛。 

图 4：公司 09 年分产品收入构成 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 5：公司 08 年分产品收入构成 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：东方证券研究所 

 

从毛利润构成上来看，其结构与收入构成相似，冶金成套设备是公司最主要的利润来源，08 年占

比达到 67.8%，但 09 年受钢铁行业的影响下降为 43.5%，09 年贡献毛利润 11.7 亿元，大型铸锻

件、重型压力容器，核能设备的占比在逐渐提高，2009 年分别达到 33.5%、19.0%、3.3%，分别

贡献毛利润 9.0 亿元，5.1 亿元，8782 万元，锻压设备以及重型矿山设备占比比较小。预计未来随

着公司产品结构的调整大型铸锻件，重型压力容器，核能设备将成为公司业绩增长新的主力军。 
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图 6：2006-2009 年公司分产品利润结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

从近两年公司主营产品的毛利率来看，核能设备的毛利率09年有了明显的增长最高，达到40%，而

冶金设备和压力容器毛利率基本稳定，大型铸锻件毛利率最高，09年达到42.3%。 

图 7：公司近两年主营产品毛利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

从近两年新签订单情况看， 2009年受钢铁行业限制新增产能的影响，公司冶金成套设备新签订单

显著下降，而核能设备则异军突起出现爆发性增长。 
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图 8：公司近两年新签订单情况（亿元） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

从公司最近四年业绩来看，净利润一直保持着稳定的增长，公司经营情况一直保持良好，预计未来

业绩依然保持平稳增长。 

图 9：公司 06-09 年业绩增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2 核电装备开始了“核裂变”的速度增长 

2.1 核电清洁环保优势突出 
核电作为一种安全、清洁、经济的能源己被世界许多国家利用，核电与水电、火电一起构成世界能

源的三大支柱，在世界能源结构中有着重要的地位。根据经济合作与发展组织核能署（NEA）发

布的《世界核能展望》，2007 年有16 个国家核能发电量超过其发电总量的四分之一，2007 年
核电在经济合作与发展组织国家提供了21.6%的发电量。 

与火电相比，核电不排放二氧化硫、烟尘、氮氧化物和二氧化碳，以核电替代部分煤电，不但可以

减少煤炭的开采、运输和燃烧总量，而且是电力工业减排污染物的有效途径和减缓地球温室效应的

重要措施。因此，我国迫切需要加大能源结构优化调整力度。 

数据显示，以煤、油和天然气发电，每100万千瓦时电力的二氧化碳排放量分别为994吨、814吨和

550吨，而核能发电没有二氧化碳排放。按照目前全球400个核电机组计算，核能替代化石能源发
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电，每年相当于减少２0多亿吨二氧化碳排放，减排的意义非常大。从我国的经验来看，按照宁德

核电基地一次规划4台百万千瓦机组，与同等规模的燃煤电站相比，每年少消耗原煤1299万吨，减

少向环境排放二氧化碳2700万吨，二氧化硫约10万吨，煤灰约120万吨。 

图 10：各种发电方式二氧化碳排放情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2008目前我国核电发电量在总发电量中的占比很低，按照2009年底我国核电总装机容量为1000万
千瓦左右计算，在总发电量中的占比只有2%左右，而目前全球核电占总发电量的比例为16%，我

国这一比例远低于全球平均水平。发达国家核电占比较大，其中法国比例最高，为76.2%、韩国、

日本、德国、美国分别为35.2%、25.6%、23.2%、19.7%。面对这一现状，近年来我国积极发展

核电，力争提高核电在总装机容量中的占比，我国已制定规划力争在2020年核电在发电总量中占

比达到5％。 

图 11：世界各国核电占发电量的比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

国家发改委已于2007 年10 月制订了《核电中长期发展规划（2005-2020 年）》，该规划中提出

贯彻“积极推进核电建设”的电力发展基本方针，形成批量化建设中国品牌先进核电站的综合能力，

提高核电所占比重，迎头赶上世界核电先进水平。 
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09年底我国核电累计装机容量为910万千瓦，据国家权威部门预测2020年我国核电装机容量将达到

至少7,000万千瓦，这样一来2009-2020年核电装机容量年均增长率将达到16%。未来5年将是我国

核电的快速发展时期，我国的核电建设将进入批量化、规模化发展的新阶段。 

图 12：中国核电装机容量及其增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

而7000万千瓦的装机容量仅仅属于保守估计，根据最新的正在制订的《新能源产业振兴发展规划（草

案）》，“核电产业2011年、2020年发展目标已经分别提升为1200万千瓦、8600万千瓦”。 

下面我们对我国核电装机容量的增长对一重未来的业务的影响进行一个简单的估算： 

1. 从投资额角度出发：我们保守估计2020年我够核电装机容量可以达到7000万千瓦，目前我国核

电装机容量达1000万千瓦，则到2020年核电装机容量增加了6000万千瓦，以核电每千瓦1.3万

元造价计算，这样总投资额至少需要7000亿元左右，而核电设备投资额占总投资约50%，这样

一来未来十年核电设备投资额将至少达到3500亿元左右。再看中国一重核电产品的市场占有

率，08年压力容器达到80%，核电锻件达到90%，而压力容器占设备投资额约10%，因此未来

十年就压力容器这一项产品将给一重带来3500×10%×80%=280亿元的收入。 

2. 从核电站建设出发：到2020年我国核电装机容量达到7000万千瓦，则未来十年内中国将建设60

座百万千瓦的核电站，而每建造一个百万千瓦的核电站，需要的建设成本如下：压力容器及堆

顶设备成套需要约4亿元，核电铸锻件需要约4亿元。这样一来未来10年这两块业务的市场规模

将达到（4+4）亿元×60=480亿元，再从中国一重这两项产品的市场占有率来看，未来保证平

均70%左右的市场份额可期，这样可给中国一重在未来十年带来480×70%=336亿元的市场。

核电未来十年的高速发展将每年平均给一重带来近35亿元的核电设备收入。一重核能设备业务

的爆发性增长可期。 

我国目前已投产核电站６座，共计11台机组，装机容量885万千瓦。而我国已经开工在建的核电站

达到10座，共计24台机组，规划装机容量为2,430万千瓦，将分别在2010－2014年期间投产。与此

同时，各地已经规划且在等待批复的核电站项目也很多，我国核电未来的发展空间巨大。 
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表 5：我国在建核电项目 

在建核电项目 规划机组 设备 供货方 

秦山二期扩建 2 个 65 万千瓦 
4 号机组反应堆压力容器和稳压器、3 号机组部分

压力容器锻件和稳压器锻件 
中国一重 

浙江三门一期 2 个百万千瓦 首台国产化 AP1000 反应堆压力容器、蒸发器锻件 中国一重 

福建宁德一期 4 个百万千瓦 2 号反应堆压力容器、1 台机组蒸发器锻件 中国一重 

辽宁红沿河一期 4 个百万千瓦 1 号机组反应堆压力容器 中国一重 

广东阳江一期 4 个百万千瓦 4 台反应堆压力容器、2 台机组蒸发器锻件 中国一重 

福建福清 6 个百万千瓦 6 台反应堆压力容器、2 台机组蒸发器锻件 中国一重 

浙江方家山 2 个百万千瓦 2 台反应堆压力容器、1 台机组蒸发器锻件 中国一重 

湖南桃花江 2 个百万千瓦 反应堆压力容器、蒸发器、稳压器锻件 中国一重 

广东岭澳二期 2 个百万千瓦 全套核岛设备 阿海珐&东方电气

资料来源：东方证券研究所 

表 6：我国已投产核电项目 

已投产核电项目 装机容量 开工时间 竣工时间 

大亚湾核电站 2 个 90 万千瓦 1987 年 4 月 1994 年 2 月 

岭澳核电站一期 2 个百万千瓦 1997 年 5 月 2002 年 5 月 

秦山核电站一期 1 个 30 万千瓦 1985 年 3 月 1994 年 4 月 

秦山核电站二期 2 个 65 万千瓦 1996 年 6 月 2002 年 4 月 

秦山核电站三期 2 个 70 万千瓦 1998 年 6 月 2002 年 12 月 

田湾核电站一期 2 个 106 万千瓦 1999 年 1 月 2007 年 5 月 

资料来源：东方证券研究所 
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2.2 公司核电设备制造能力突出 
国际上核电设备具有较强制造能力的主要有三菱重工、斗山重工、阿海珐。这些公司在核岛一回路

设备制造方面具有较高的技术水平和生产能力。三菱重工拥有蒸发器、堆内构件、驱动机构和压力

容器的全套生产能力。斗山重工拥有蒸发器、堆内构件、压力容器、稳压器的全套制造能力。阿海

珐主要生产核压力容器、蒸发器、稳压器等核电设备。  

中国一重是国内最早开发生产核能设备的企业之一，也是国内最大的核电锻件生产企业，产品包括

核反应堆压力容器、蒸发器、稳压器，以及主管道、主泵等，目前我国90%以上的国产核电锻件、

80%以上的国产核反应堆压力容器由中国一重生产。公司承制了世界首个AP1000 三代核电站的

核岛锻件、锻造了世界首件第三代核电蒸发器锥形筒体。2008年至2009 年6月30日国内核电站反

应堆压力容器的26次招标中，公司中标21次。 

图 13：公司核电产品 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

资料来源：公司公告 

从目前主流的第三代核岛设备情况看，全球目前具备第三代核电大型锻件制造能力的企业仅有日本

制钢所、中国一重和俄罗斯重型机械联合公司。中国一重在百万千瓦级和AP1000核岛主设备关键

铸锻件实现了全系列国产化，目前，一重具备年产百万千瓦级核岛主设备（压力容器、蒸发器、稳

压器和主泵泵壳）铸锻件10套、年产百万千瓦级常规岛低压转子、电机转子、高压转子和高压内缸

体铸锻件10套能力。通过募头项目的建设，公司可以形成整套百万千瓦级核电站核岛主设备的批量

生产规模，进一步巩固其在核电一回路主设备制造方面的竞争优势。 

核能设备的制造周期较长，一般在4 年左右，公司2007 、2008年核电收入规模较小，主要是来自

2005 年前签订的个别核能设备合同，近年来公司核能设备合同签订量逐年快速增长，2008 年合

同签订量达17.71 亿元，截至2009 年年底合同签订量达37.39亿元， 公司签订合同最晚交货期已

排至2014年。近期公司又和山东核电公司以及江西核电公司签订了5.65亿元的核反应堆压力容器

合同，继续巩固和加大了公司在我国核能设备市场上的主导地位和市场份额。 

此外公司核电设备已经实现了出口，1996年公司制造的核反应堆压力容器出口巴基斯坦， 2004年

公司又承制了巴基斯坦恰希玛核电站二期30万千瓦核反应堆压力容器及蒸发器、稳压器和主泵壳等

的全部锻件，公司核电设备已经具有了国际竞争力，为下一步打开国际市场奠定了基础。 
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图 14：公司核电设备新签订单情况 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源：东方证券研究所 

3 大型铸锻件业务未来发展强劲 
大型铸锻件是一个国家技术装备的关键部件，世界上大型铸锻件的生产能力主要集中在日本、韩国、

欧洲和中国。公司是我国主要的大型铸锻件提供商，大型铸锻件的生产能力和单件规模目前在国际

上排名第二，未来随着下游清洁能源设备的发展，大型铸锻件业务也将迎来快速增长。 

3.1 大型铸锻件之火电、水电锻件 
公司大型铸锻件主要包括火电、水电大型铸锻件，其需求与火电、水电未来的装机容量增速紧密相

关。“十一五”期间我国电力工业的发展思路是，有序发展水电，优化发展煤电，积极推进核电建

设，适度发展天然气发电，鼓励新能源发电，未来风电、核电、水电等新能源发电占比将逐渐上升。 

目前火电的发展趋势是向大容量化、超临界、超超临界机组发展。到2008年年底，全国7.93亿千

瓦装机容量中火电达到6.01亿千瓦，同比增长8.5%。连续几年在我国的新增装机容量中75%以上

是火电。按照现在国际趋势和发展态势，今后我国火电建设速度将会适当放缓。即便如此，未来若

干年中每年火电装机也都会维持在大约5000万千瓦。按每台大型燃煤机组平均需要大型锻件250
吨、大型铸件150吨计算(中国重型机械工业协会统计)，预计每年火电需要的大型锻件约为2.5万吨、

大型铸件约为1.5万吨。 

图 15：2001 年以来我国火电装机容量及其增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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与发达国家相比，我国的水力资源开发利用程度并不高。根据中国水力发电工程学会工作会议资料，

我国2007 年以技术可开发年发电量计算的水电开发程度为19.67%，而发达国家均达到60%以上，

我国水力资源开发潜力巨大。根据国家发改委发布的《可再生能源中长期发展规划》，我国到2010 
年水电装机容量将达到1.9 亿千瓦，占发电设备总装机容量的25％，开发程度为31％；到2020 年，

水电装机容量将达到3 亿千瓦，占发电设备总装机容量的30％，开发程度为55％。 

按照2008年水电装机容量1.72亿千瓦，到2020年水电装机容量要达到3亿千瓦，即国内12年内将

新增单机容量50万千瓦及以上大型水电机组近300台，每年平均新装25台50万千瓦及以上大型水电

机组。按每台大型水电机组需要大型锻件200～240吨，大型铸件150吨计算；每年大型水电铸锻件

市场需求约为1万吨。 

图 16：2001 年以来我国水电装机容量及其增速 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

国际上大型铸锻件主要供应商为日本制钢所、中国一重、克鲁索、斗山重工等。国内具备大型铸锻

件生产能力的公司有一重、二重和上重。公司大型铸锻件的生产能力和单件规模目前在国际上排名

第二，位于日本制钢所之后。 

公司大型铸锻件制造能力已达到国外同类水平。30 万千瓦及以上规模火力发电机的转子和所有水

电轴都在50 吨以上，而制造50 吨以上的大型锻件就必须使用万吨压力机。公司是国内最早拥有

万吨自由锻造水压机的重型机械制造企业，拥有15000吨、12500吨自由锻造水压机，是世界少数

拥有2台万吨水压机的企业，也拥有生产大型铸锻件必须的双真空钢锭(真空熔炼和真空浇注)，此

外，公司大型铸锻件产品的成品率已经稳定在99%以上，有效地降低了公司产品成本。 

具体产品上看，在火电铸锻件方面，公司具有生产亚临界火电机组大型铸锻件、超临界汽轮机缸体

铸钢件、超超临界火电转子制造技术，并掌握了真空碳脱氧工艺技术，成功研制出12%Cr 高中压

转子与超超临界超纯净低压转子。水电铸锻件方面，公司具备了生产70 万千瓦以上巨型水电站水

轮机关键铸锻件（大轴、上冠、下环、叶片等）的制造能力和技术，已成功研制出三峡水电站水轮

机叶片、发电机主轴。 

3.2 大型铸锻件之船用锻件 
船用锻件也是公司大型铸锻件业务的一个重要部分。船用锻件的需求与下游船舶行业的发展息息相

关。我国已经成为世界造船大国，大型船舶企业造船周期和质量管理已达到国际先进水平，同时世
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界船舶工业正在加速向劳动力、资本丰富和工业基础雄厚的区域转移，因此我国的船舶工业有望成

为最具国际竞争力的产业之一。 

根据国际船舶运输业的发展情况，对船舶的需求已向大型化、专业化方向发展，如大型和超大型油

轮、大型和超大型集装箱船、新一代化学品/成品油（液化石油气、液化天然气）船等将成为我国

船舶制造业的主力船型。上述大型船舶的“心脏”是低速柴油机，而曲轴则是柴油机的“心脏”。在国

务院办公厅出台的《装备制造业调整和振兴规划》中对船舶工业装备提出“实现船用柴油机、曲轴、

推进器、舱室设备、甲板机械等关键零部件制造所需装备的自主化”的要求。 

3.2.1 我国船舶在手订单饱满 
根据目前国内造船厂手持的船舶订单情况，我国造船订单合同可以满足到2012 年的生产。因此，

虽然目前处于船舶低迷期，但造船厂日子并不难过，2012年前业绩可以得到保证。 

3.2.2 我国船舶新签订单量在逐渐好转 
从近两个月的全球新签订单来看，4月份和5月份的全球新签订单分别达到1113，884万载重吨，远

远超出2010年前三个月，并达到09年以来的最高点，而我国新签订单量也在好转，同比保持较快

增速，占比也在稳定增长，占全球新签订单份额约35%左右。新签订单量的好转说明造船行业正在

缓慢复苏中，造船行业的最困难时刻已经过去。目前我国新签订单交货期已经延长至2014年，未

来几年我国船舶行业利润的稳定增长可期。 

图 17：全球船舶新签订单情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

3.2.3 全球造船市场向中国转移 
中国已经突破三大主流船型－散货船、油轮和集装箱船制造技术，包括韩国具有传统优势的10000

箱以上集装箱船，在2006-2008年的接单高峰中，中国造船企业接单份额接近40%；我们认为，全球

造船产能向中国转移大势所趋，在新一轮造船业发展中，中国获得全球近50%市场份额可能性较大。

造船的转移必将带动船舶配套业向中国的转移。 

世界造船中心向中国转移的速度将有利于我国造船业扩大市场份额、提高国际竞争力，从而促使中

国造船业变成真正的造船第一大国、造船强国。 
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图 18：2005-2009 年中国在全球造船新订单中所占份额 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

我们认为我国造船行业最坏时刻已经过去，未来几年我国造船行业会逐步走好。随着我国船舶制造

业向高效率、大机组方向发展，造船行业对于大型铸锻件的需求将会保持旺盛，中国一重大型铸锻

件的业务将保持稳定的增长。 

3.3 公司大型铸锻件制造能力优势明显 
通过募投项目的建设，公司生产能力将进一步提高，年产钢水由25万吨增加到50万吨，锻件由12
万吨增加到24万吨，铸钢件由3万吨增加到6万吨。 

表 7：公司大型铸锻件水平 

国外已达到水平 国内已达到水平 
铸锻件水平 

单重 厂家 单重 厂家 

最大合金钢锭 600 吨 日本制钢所 600 吨 一重、二重 

最大空心钢锭 250 吨 克鲁索 160 吨 一重 

最大成品锻件 350 吨 日本制钢所 340 吨 一重 

最大超低碳不锈钢锻件 130 吨 日本制钢所 97 吨 一重 

资料来源：东方证券研究所 

从近年新接订单情况看，大型铸锻件新接订单在07，08年同比大幅增长，增速分别为103.84%、

334.83%，09年由于受下游环境的影响新签订单在24.42亿元，其在总的新签订单中的占比也稳步

上升，2009年接近30%，未来随着募投项目的逐步投产，大型铸锻件将成为公司重要的业绩增长

点。 
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图 19：公司大型铸锻件新接订单情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

4 凭借龙头优势，平滑行业周期影响 

4.1 重型压力容器国内出口双拉动 

重型压力容器的需求与下游炼油、化工行业的发展紧密相关，未来中国炼油、石化行业的快速发展、

石化企业生产规模向大型化发展、以及设备国产化率的提高为大型石化容器提供了需求空间。 

中国是全球石化产业发展最快的国家之一，2008 年我国原油加工量达到3.42 亿吨，同比增长

3.7%。根据《石化产业调整和振兴规划》，到2011 年，我国原油加工量将达到4.05 亿吨。此外

我国石化产品消费仍处于增长期，油品、化肥、农药刚性需求长期存在，高端石化产品市场潜力巨

大。 

图 20：我国原油加工总量 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：东方证券研究所 

4.1.1 内需大型化和国产化率的提高 
我国石化企业逐步向大型化发展，国家引导和鼓励200 万吨级炼油装置向生产特色产品转型，新建

炼油项目单项规模原则上要达到800 万吨级以上。根据《石化产业调整和振兴规划》，至2011 年，

我国将建成3－4 个2000 万吨级炼油、200 万吨级乙烯生产基地。2009 年5 月18 日，国务院办公
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厅公布《石化产业振兴和调整规划》，规划至2011年，淘汰100万吨及以下低效低质落后炼油装置，

建成3－4个2000万吨级炼油基地。在石化企业生产规模向大型化发展的背景下，能够生产大型石化

装备的重型机械制造企业将获得更多的订单。 

国产化率的不断提高为行业提供需求空间。国家发改委2008 年初发布的《关于加快推进大型石化

装备自主化的实施方案》中提出了百万吨级乙烯及深加工成套装备、60-100 万吨级PTA 成套装备、

天然气长输管线成套设备的自主化率达到75%以上的目标；2009 年5 月12 日国务院办公厅公布的

《装备制造业调整和振兴规划》中将千万吨级炼油、百万吨级大型乙烯、PTA、大化肥、大型煤化

工和天然气输送液化储运等成套设备作为石化产业重点项目，要求推进石化装备自主化；2009 年5 

月18 日国务院办公厅公布的《石化产业振兴和调整规划》，提出技术进步明显加快的规划目标，

其中包括千万吨级以上炼油、百万吨级乙烯、大型粉煤制合成氨等成套技术装备实现本地化。 

根据国家能源局公开资料显示，预计至2010 年，每年需锻焊结构的厚壁重型容器30 台左右，其中

千吨级以上加氢反应器占三分之一。此外据中国联合工程公司预计，“十一五”期间需要石化重大

装备将达到70 多万吨，厚壁锻焊结构的重型容器需求量约为25 万吨左右，年均需求在5 万吨左右。

石化重型容器处于快速成长期，市场前景广阔。 

此外国际市场业前景广阔，据石油输出国组织发表的2007-2030 年长期预测，2007 年世界炼油能

力7,220 万桶/日，2030年提高至8,120 万桶/日，比2007 年增加12.5%。亚太地区、中东地区、

欧洲等地区均有许多炼油厂的项目在筹建，国际市场的前景较好。 

重型压力容器主要有加氢反应器和煤液化反应器，其制造技术水平主要体现在材料和体积上。日本

制钢所是世界上最大的加氢反应器制造商，截至2004 年共制造压力容器近500多台，其中在中国的

制造业绩是50多台。日本神户制钢也生产超过了250台加氢反应器。 

公司是国内唯一具有千吨级加氢反应器制造业绩的企业，截至2008年末已先后制造不同规格大型加

氢反应器300 余台，几乎装备了中石油、中石化的全部炼油基地，生产了90%的国产锻焊结构热壁

加氢反应器，已成为世界上生产能力最强，技术最先进的加氢反应器制造企业之一。世界最大的煤

液化反应器、加氢裂化反应器均由公司制造。 

从近年新签订的情况看，2007、2008年新签订单同比增速均在50%以上，09年由于经济危机新签订

单大幅下滑，但占比一直保持稳定。 

图 21：公司重型压力容器新接订单情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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公司募投项目投产后将形成新增年产7200 吨大型炼油、乙烯、PTA 等石化容器装备的能力。 

4.1.2 出口的进一步拓展 
此外公司出口市场近年增长明显，公司已实现了向伊朗、印度等国提供石化容器设备，08年出口合

同金额达到16.62亿元，目前出口占比达到了50%以上，未来出口业务的快速发展将成为重型压力

容器业务增长的重要驱动因素。  

图 22：重型压力容器出口情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

4.2 冶金成套设备未来依靠出口和国内产品升级 
公司是中国最大的冶金成套设备制造商，拥有多项冶金成套设备自主知识产权。公司的冶金设备产

品制造难度大、技术含量高，对应毛利率水平高于同行业水平。 

受益于下游冶金行业固定资产投资的快速增长以及冶金设备进口替代进程的加快，冶金设备在前些

年实现了销售规模和盈利的快速增长。但进入 2008 年，随着国家产业结构的调整，钢铁等产能过

剩行业新增产能被严格控制，行业固定资产投资同比回落，与此同时，我国冶金设备进口替代进程

已逐步完成，冶金设备需求出现回落。 

图 23：我国钢铁行业固定资产投资额及同比增长 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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我们认为上一轮依靠冶金行业固定资产投资大幅增长以及进口替代进程拉动的冶金设备需求高增

长已经一去不复返，未来冶金设备的需求将进入依靠行业产品结构升级以及出口市场拓展双重因素

推动的新时期。 

从历史来看：2004 年以来，我国钢铁行业固定资产投资增速一直在大幅下滑，在 05 年 2 月甚至

出现了 10%的负增长，但一重的主营业务收入却丝毫不受影响，甚至保持着高速的增长，说明钢

铁行业固定资产投资的下滑对一重整体的业绩影响并不是那么严重。未来由于我国钢铁行业产能过

剩的大环境因素，国家将出台一系列政策淘汰落后产能，优化产业结构，严格控制新产能的投放，

钢铁行业固定资产投资增速会出现一定的回落，由历史来看我们可以判断一重未来的成长仍然值得

期待，再考虑一重目前产品结构的调整，传统的冶金成套设备所占公司比重在不断减小，因此我们

预计一重未来的业绩受钢铁行业投资增速下滑的影响不大，冶金成套设备的业务未来将受益于行业

产品结构的升级以及出口市场的拓展将保持着稳定增长。 

图 24：我国钢铁行业固定资产投资增速与一重集团主营业务收入增速比较 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

公司07年新签订单达到历史最高，09年受下游钢铁行业的影响新签订单数量急剧下滑，同时占比

也在不断下降，随着国内钢铁市场的总量和结构调整，预计公司未来冶金设备业务所占比例将逐步

下降。 

图 25：公司冶金设备新签订单情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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2009 年 3 月颁布的《钢铁产业调整和振兴规划》指出将淘汰落后产能与调整钢铁产业布局、提高

钢铁产品等级相结合，重点建设曹妃甸、湛江、防城港、日照等钢铁精品基地。同时一步增强自主

创新能力，提高技术装备水平，大型装备自主化率达到 92%以上。 

《钢铁产业调整和振兴规划》计划 2010 年年底前，淘汰 300 立方米及以下高炉产能 5340 万吨，

20 吨及以下转炉、电炉产能 320 万吨；2011 年底前再淘汰 400 立方米及以下高炉、30 吨及以

下转炉和电炉，相应淘汰落后炼铁能力 7200 万吨、炼钢能力 2500 万吨。从政策导向上看，国产

大型化高端设备的需求将得到保障，小型化冶炼设备需求萎缩趋势明显。 

目前新兴市场钢铁产量增速迅猛，这一地区对冶金设备的需求将是一个新的增长点。根据国际钢铁

协会的数据，2005-2008 年全球钢产量增长了 16.01%，亚洲增长率高于平均水平，为 28.74%。

印度、越南、伊朗等亚洲国家钢产量增长率居首。 

中国一重是钢厂全流程设备供应商，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，其中轧制设备的国内市场占有率达到70%。此外公司具备钢厂工程总承包能力，

产品装备了国内所有500万吨级以上钢铁企业。 

公司生产的轧制设备包括热带钢连轧机、冷带钢连轧机、中宽厚板轧机、型钢轧机、棒线材轧机、

单双机架冷轧机、平整机；镀锌、酸洗、重卷、纵切、横切等精整设备（机组）；有色金属（铝、

铜、镍等）板、带、箔轧机；以及为上述生产线配套的辅助设备。冶炼设备有高炉、混铁炉（600-1300 
吨）、转炉（100-300吨）以及各种规格连铸机。 

目前公司冶金设备出口已取得一定成绩，出口到美洲、欧洲、东南亚、非洲等地区。国外主要客户

包括西马克集团、西门子奥钢联、意大利阿维迪集团、浦项制铁等国际知名公司，也包括新兴发展

中国家企业，如日利亚钢铁企业等。公司还将于2010 年组建冶金成套设备国际销售部门，并在印

度、欧洲设立办事处，进一步拓展冶金成套设备国际市场。公司目前已签订了多笔轧机出口订单，

出口订单金额逐年增长。未来随着公司技术水平提高，在国际市场的竞争力日趋增强，出口业务呈

快速增长态势，出口的增长将成为冶金成套设备业绩的保障。 

钢铁行业的重组整合所带来的装备更新换代、国际市场的拓展，以及有色金属冶金装备的崛起，构

成了我国未来冶金装备行业需求的重要支撑。我们判断，公司凭借行业的龙头地位，完全有能力通

过产品结构调整，来平滑压力容器、冶金设备等行业的周期波动。 
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附表 1：公司目前在手订单情况（3.5 亿元以上） 

合同名称  合同金额  合同主要内容  合同签订日期  合同签约方 

渣油加氢反应器和热高压分离器、加氢裂化反

应器和热高压分离器买卖合同 
79,200 万元 

渣油加氢第一反应器、渣油加氢第二反应

器、渣油加氢第三反应器、渣油第四加氢

反应器等 

2008.08.01 
中国一重与中化泉州石化

有限公司 

CPR1000 大项目反应堆压力容器和蒸汽发生

器关键锻件 
57,020 万元 

RPV（包括法兰接管段、进口接管、出口

接管等）、SG（包括上封头、锥形筒节、

中部筒节等） 

2009.02.28 
中国一重与中广核工程有

限公司 

供货合同 81,001.7 万元 产品结构调整技术改造工程主轧线设备 2007.10.20 
中国一重与湖南华菱涟源

钢铁有限公司 

热连轧机组供应合同 54,783.42 万元 1780mm 热连轧机组设备 2006.12.08 
中国一重与承德新新钒钛

股份有限公司 

福建福清核电厂 3-6 号机组反应堆压力容器

采购合同协议 
51,000 万元 

福建福清核电厂 3-6 号机组四台反应堆

压力容器 
2009.05.08 

中国一重与中国核动力研

究设计院 

工程设备总承包合同 64,803.6 万元 
1780mm 热连轧机机械、流体及电气设备

的设计和供货 
2007.05.19 

大连加氢与沧州中铁装备

制造材料有限公司 

1250mm 热连轧机工程设备总承包合同 50,177 万元 
1250mm 热连轧机机械、流体、电气设备

的设计和供货 
2006.07.29 

天津重装与河北新金轧材

有限公司 

设备供货合同 70,177 万元 1500 热连轧机 2008.05.07 
中国一重与宣化钢铁集团

有限责任公司 

采购订单 90,810.77 万元 加氢反应器 2007.03.12 
一重集团与伊朗国家石油

工程&建设公司 

反应堆压力容器供货合同 42,820 万元 
阳江 1#号、2#号、3#号、4#号机组反应

堆压力容器 
2008.04.08 

中国一重与中广核工程有

限公司 

CPR1000 大项目 SN005- 

SN008 机组反应堆压力容器供货合同 
48,400 万元 反应堆压力容器 2009.02.28 

中国一重与中广核工程有

限公司 

1250mm 热连轧机工程设备总承包合同 49,777 万元 
1250mm 热连轧机机械、流体、电气设备

的设计和供货 
2005.04.30 

天津重装与迁安联钢轧一

联成钢铁有限公司 

反应堆压力容器供货合同 5.65 亿元 
山东海阳核电厂 3、4 号机组，江西彭泽

核电厂 1、2 号机组反应堆压力容器 
2010.5.6 

中国一重与山东核电公司、

江西核电公司 

资料来源：东方证券研究所 
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5 风险因素和催化剂 
风险因素：国内国际宏观经济和原材料价格波动的不确定性，以及钢铁等相关行业宏观调控影响的

不确定性是公司面临的主要风险因素。 

催化剂：国家关于大力发展新能源等战略性新兴产业相关扶植政策的推出，与公司 2010 年报超预

期，是公司股价的重大催化剂。核电等新能源装备的爆发式增长是公司增长的主要驱动因素，我们

预计未来三年公司净利润复合增长率为 43.67%。 

 

 

6 估值与投资建议 

一、相对估值： 

相对于市场平均水平，公司目前股价的估值水平比较适中，但相对于重机行业，公司估值水平存在

低估嫌疑。 

中国一重估值水平与市场估值水平比照分析 
（倍） 2009PE 2009PB 2009PS E2010PE 2009ROE（%）

全部 A 股 20.24  2.77  1.95  15.29  13.74  

沪深 300 16.70  2.40  1.75  13.17  14.87  

东方重机 30.97  3.08  1.99  23.29  11.89  

中国一重 21.71  2.36  4.06  19.38  11.10  

资料来源：wind 资讯、东方证券研究所 

二、绝对估值： 

公司绝对价值 5.45 元，敏感性分析显示，公司股价的合理波动区间在 4.44 元—10.56 元之间。 

 无风险利率我们选择七年期国债利率，永续期期取 4.5%； 

 股本溢价基数由目前市场 PE 水平算出，永续期取 7%； 

 债务溢价基数由银行长期大款利率（三年期）减去同期无风险利率得出，永续期取 2%； 

 公司永续期资产负债率取 50%，公司永续期营业收入增长率为 3%； 

 永续期股本成本为 11.49%，永续期 WACC 为 8.18%。 

中国一重 WACC 分析 
绝对估值 历史数据 显性期  衰退期  永续期 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

无风险利率 3.22% 2.92% 3.14% 3.37% 3.62% 3.89% 4.19% 4.50% 4.50% 

BETA 1.00  0.98  0.98  0.99  0.99  0.99  1.00  1.00  1.00  
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全 A 股 PE 28.55  20.14 18.29 16.67  15.23 13.95  12.80  11.77 11.77 

股本溢价 3.28% 5.05% 5.33% 5.63% 5.94% 6.27% 6.63% 7.00% 7.00% 

股本成本 6.50% 7.86% 8.38% 8.92% 9.51% 10.13% 10.79% 11.50% 11.50%

债务溢价 2.18% 2.48% 2.39% 2.31% 2.23% 2.15% 2.07% 2.00% 2.00% 

债务成本 4.81% 4.75% 4.81% 4.89% 4.39% 4.53% 4.69% 4.87% 4.87% 

资产负债率 78.12% 35.23% 36.35% 37.02% 39.91% 43.02% 46.37% 50.00% 50.00%

WACC 5.18% 6.77% 7.08% 7.43% 7.46% 7.72% 7.96% 8.18% 8.18% 

资料来源：东方证券研究所 

公司绝对价值 5.45 元，敏感性分析显示，公司股价的合理波动区间在 4.44 元—10.56 元之间。 

中国一重绝对价值敏感性分析 
  营 业 收 入 增 长 率 

  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00% 

6.18% 6.23  6.80  7.72  9.49  14.25  71.96  6.23  6.80  

6.68% 5.84  6.26  6.92  8.06  10.56  20.43  5.84  6.26  

7.18% 5.51  5.83  6.31  7.08  8.57  12.57  5.51  5.83  

7.68% 5.23  5.48  5.83  6.37  7.32  9.39  5.23  5.48  

8.18% 4.99  5.18  5.45  5.83  6.46  7.67  4.99  5.18  

8.68% 4.79  4.93  5.13  5.41  5.84  6.59  4.79  4.93  

9.18% 4.60  4.72  4.86  5.06  5.36  5.85  4.60  4.72  

9.68% 4.44  4.53  4.64  4.78  4.99  5.31  4.44  4.53  

资
本
成
本
（W

A
C

C
） 

10.18% 4.30  4.36  4.44  4.55  4.69  4.90  4.30  4.36  

资料来源：东方证券研究所 

综合相对估值与绝对估值，鉴于公司的国家战略溢价，我们给予公司股价 0.6 倍 PEG 和 26.20 倍

PE 的估值水平，对应 2010 年预测 EPS 的价格为 7.69 元，目前股价明显低估，投资评级买入。
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附表 2：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）   
  2009 2010E 2011E 2012E  2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 9152.53  11004.73  13462.44  16186.72 税后利润 1189.22  1919.44  2799.41 3526.91 
营业成本 6334.82  7410.09  8895.23  10568.02 经常性现金支出 1180.65  898.34  701.45 715.02 
主营业务税金及附加 74.58  75.58  93.80  115.43 非经常性现金支出 (99.65) 46.24  54.20 61.66 
销售费用 132.38  150.59  185.74  224.52 营运资金变动 (4027.52) (342.62) (180.83) (144.96)
管理费用 950.36  1100.47  1278.93  1456.80 少数股东损益 (4.76) 0.00  0.00 0.00 
财务费用 456.22  258.76  (22.33) (54.42) 经营活动现金净流 (1762.06) 2521.40  3374.23 4158.63 
营业利润 1204.17  2009.23  3031.07  3876.36 资本开支 907.55 942.50  732.49 423.11 
非经常性损益 125.12  171.95  186.65  224.69 其他投资 151.50 (0.80) (0.80) (0.80)
税前利润 1329.29  2181.18  3217.72  4101.05 投资活动现金净流 (767.67) (942.89) (732.84) (423.42)
所得税 144.83  261.74  418.30  574.15 贷款增加 2379.67  (1412.00) 0.00 0.00 
净利润 1184.46  1919.44  2799.41  3526.91 支付股利利息 (456.83) 33.54  (154.89) (361.80)
少数股东损益 (4.76) 0.00  0.00  0.00 其他融资 1999.72  19.70  (43.84) (51.97)
归属母公司净利润 1189.22  1919.44  2799.41  3526.91 筹资活动现金净流 2464.29  1952.13  (198.73) (413.77)
EPS（元/股） 0.26  0.29  0.43  0.54 现金净流量 (65.44) 3530.64  2442.66 3321.43 
         现金期初余额 2299.96  2234.52  5765.16 8207.82 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 2234.52  5765.16  8207.82 11529.25 
  2009 2010E 2011E 2012E      
货币资金 2280.42  5811.06  8253.72  11575.15 比率分析  
应收账款票据 6456.34  7464.88  8788.12  9908.86  2009 2010E 2011E 2012E
存货 5123.95  5022.11  5085.24  5473.66 增长能力      

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 营收增长率(%) -10.33% 20.24% 22.33% 20.24%
流动资产合计 15192.17  19870.50  24019.06  29186.34 EBITDA 增长率(%) -2.88% 31.45% 29.51% 24.45%
长期投资 15.79  15.79  15.79  15.79 EBIT 增长率(%) -9.73% 36.59% 32.66% 27.03%
固定资产 3926.22  4474.85  4898.40  5079.19 净利润增长率(%) 18.52% 62.05% 45.85% 25.99%
在建工程 1176.73  1117.67  911.77  591.18 盈利能力      

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 毛利率(%) 30.79% 32.66% 33.93% 34.71%
非流动资产合计 7694.52  8119.35  8327.79  8179.42 净利率(%) 12.94% 17.44% 20.79% 21.79%
资产总计 22886.69  27989.85  32346.85  37365.76 EBITDA 利润率(%) 22.61% 24.72% 26.17% 27.08%
         ROA(%) 5.18% 6.86% 8.65% 9.44%
循环借款 8633.25  742.03  742.03  742.03 ROE(%) 23.65% 10.59% 13.60% 14.99%
应付账款 3151.32  3695.24  4516.45  5453.76 ROIC(%) 9.40% 12.78% 15.67% 18.66%
预收账款 2193.16  2641.14  3230.99  3884.81 偿债能力      

其他应交款 188.00  171.60  297.09  415.43 资产负债率(%) 78.12% 35.23% 36.35% 37.02%
流动负债合计 14554.73  7948.33  9845.56  11921.90 流动比率(倍) 1.04 2.50  2.44 2.45 
非流动负债合计 3323.46  1911.46  1911.46  1911.46 速动比率(倍) 0.60 1.67  1.73 1.80 
负债合计 17878.18  9859.79  11757.01  13833.36 价值评估      

股本 4538.00  6538.00  6538.00  6538.00 P/B(倍) 5.84 2.12  1.86 1.62 
资本公积 (790.44) 8795.56  9355.45  10060.83 P/E(倍) 21.75 19.38  13.29 10.55 
未分配利润 676.95  2116.52  3876.44  5937.28 EV/收入(倍) 3.71 2.95  2.23 1.65
股东权益 5008.51  18130.06  20589.84  23532.40 EV/EBITDA(倍) 16.42 11.94  8.53 6.10 
负债和股东权益 22886.69  27989.85  32346.85  37365.76 EV/EBIT(倍) 20.47 14.32  9.99 6.99 

资料来源：东方证券研究所 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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