
 
 

  

请务必阅读正文之后的免责条款 

 

科新机电（300092）             2010 年 6 月 28 日

西部地区压力容器领先企业 
公司的主要产品为化工类、电站辅机类压力容器和管系类设备。主

要产品包括水电配套辅机设备、生物发酵和制药成套设备、核电配套设

备等。公司 08 年压力容器产品销售利润率位居西部地区第一，09 年销

售收入达 1.83 亿元。 
主要财务数据及预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率（％） 52.92 6.18 18.17 24.29 35.18 

毛利率（％） 32.39 31.03 32.03 32.49 32.28 

净资产收益率（％）   25.32   19.63   7.42   8.70   10.59 

每股收益（元） 0.39 0.41 0.43 0.55 0.75 
注：每股收益按本次发行结束后的总股本计算。 
资料来源：海通证券研究所 

 西部地区压力容器领先企业：公司的主要产品为压力容器类设备和管系类设备。经
过十余年发展，公司在压力容器设备设计与制造方面形成了一定的品牌、装备、人
才、技术和管理优势。2008 年，公司压力容器产品在西部地区专业制造企业中销售
利润率位居第一。同年，公司被认定为高新技术企业，公司的技术中心被认定为四
川省企业技术中心。公司拥有国内一、二、三类（A1、A2、A3）压力容器设计、
制造许可证，美国机械工程师学会颁发的 ASME 证书（U、U2）和授权钢印。 

 产能扩张为公司发展决定性因素：公司压力容器业务一直处于满负荷的生产状态，
近年来持续进行扩建改造工程。2009 年，公司压力容器产量再次突破公司产能上限，
达到产能瓶颈。此外，公司欲进入重型石化设备和核 2、3 级安全机械设备制造领域，
未来业务量与业务领域的扩张对公司产能提出了更高的要求。 

 行业增速稳定、驱动明显：化工行业的稳定增长以及电站装机尤其是核电装机容量
的较快增长将成为压力容器行业保持稳定增长的支撑因素。预计核电建设总投资将
达到 10779 亿元，设备投资约 4850 亿元，其中核岛 2、3 级设备和辅助设备将有约
920 亿元的市场。 

 整体技术水平落后凸显核心技术拥有者优势：我国压力容器产业经历 20 余年的发
展，整体技术水平落后于发达国家。国内大部分制造厂以按图施工的模式生产，在
产品设计和开发方面依赖于相关的设计院，缺少自主知识产权的核心工艺技术。因
此，拥有核心技术的国内压力容器厂商具有较强的市场竞争优势。 

 公司竞争优势和投资亮点：公司目前拥有 20 项核心技术。公司将核心技术运用于
化工设备、电站辅机设备和管系产品等领域并取得多项突破。公司积极的技术创新
机制以及研发力度的加大使得公司市场竞争优势具有可持续性。近年来公司销售范
围的区域性扩张及进军核岛设备领域也或将成为未来盈利新增长点。 

 募集资金项目分析：重型压力容器（含核级）制造基地建设项目的投产将快速扭转
公司目前产能不足、大量优质订单尤其是重型压力容器制造订单无法承接的局面，
提高公司市场占有率和持续竞争力。 

 合理价值区间 14.11-16.25 元：我们预测公司 2010-2012 年的每股收益将达 0.43 
元、0.55 元和 0.75 元。结合同行业的估值水平，我们给予公司 2010 年 33-38 倍的
PE，对应的价值区间为 14.11-16.25 元，建议谨慎申购。 

 

谨慎申购 
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发行价格 16 元 
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投资要点 
 
公司为西部地区压力容器领先企业，08年压力容器产品销售利润率位居西部地区第

一。公司的主要产品为压力容器类设备和管系类设备。 
 
经过十余年发展，公司在压力容器设备设计与制造方面形成了一定的品牌、装备、

人才、技术和管理优势。2008年，公司被认定为高新技术企业，公司的技术中心被认定

为四川省企业技术中心。公司拥有国内一、二、三类（A1、A2、A3）压力容器设计、

制造许可证，美国机械工程师学会颁发的ASME证书（U、U2）和授权钢印。 
 
公司目前拥有整体夹紧式多层包扎高压容器、高参数换热器设计、制造和检验技术、

生物制药设备系统集成技术、燃气轮机BOP管系制造技术等20项核心技术。积极的技术

创新机制以及研发力度的加大使得公司市场竞争优势具有可持续性。 
 
公司积极实现销售范围的区域性扩张，产品市场不仅局限于西南区域，承接了来自

内蒙古、新疆、河南、浙江、黑龙江等地区的建设项目，公司电站辅机与管系产品也随

着电站设备制造商的出口远销世界各地，公司客户群逐渐扩大、市场认可度不断增强。 
 
公司进军核岛设备领域也或将成为未来盈利新增长点。目前公司正在开展核岛2、3

级压力容器制造许可证的取证工作，这将使公司成为国内极少数几家核级压力容器设备

制造商之一，使公司保持在压力容器制造领域的领先地位。 
 
根据PE的估值结果，我们认为科新机电的合理价值在14.11-16.25元之间。 
 

支持我们估值的几项关键性因素 
 

 产能增速：预计募投项目于2011年四季度投产，当年可达到设计产能的20%，2012
年达到设计产能的75%，2013年达到设计产能100%，产能扩充将很大程度解决公

司产能瓶颈问题。 
 收入增速：受益于未来三年核电装机容量的快速扩容，电站辅机设备收入增速未来

三年可达25.00%、33.56%和60.72%。 
 毛利率：虽然压力容器市场竞争激烈，但是基于公司核心技术优势及区域性扩张战

略，我们预期公司压力容器业务毛利率未来保持稳中有升趋势，未来三年毛利率可

达32.03%、32.49%和32.28%。 
 

不确定因素 
 

 客户集中度较高：公司2007年度、2008年度以及2009年度公司对前5大客户的销售

额占同期主营业务收入的比例分别为67.23%、54.67%和52.30%，来自于东方电气

集团下属企业的占比分别为50.96%、47.53%和33.45%，如果这些客户变更其采购

政策导致公司产品不再符合其要求，可能会对公司的经营业绩造成一定不利影响。 
 产品质量风险：公司的主要产品为一、二、三类压力容器。压力容器属于特种设备，

对制造工艺和安全性有较高的要求，国家对相关产品实行安全性能强制监督检验制

度。如果公司不能严格执行相关的国家强制性制度和公司内部质量管理制度，将直

接影响公司的产品质量，甚至可能引发产品质量安全事故，引发产品质量风险。 
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1. 公司简介：西部地区压力容器领先企业 

1.1 科新机电业务概况及股权结构 

公司前身为什邡科新机电设备有限公司，成立于 1997 年 3 月 11 日，由自然人张体

珍、林祯华共同出资设立，注册资本 50 万元人民币。2008 年 10 日，科新有限整体变

更为四川科新机电股份有限公司。公司的实际控制人为林祯华、林祯荣和林祯富三兄弟，

持有本公司 5239.81 万股，占本次发行前本公司总股本的 77.06%。本次拟向社会公开

发行 2300 万股，占发行后股本总额的 25.27%。 

表 1 本次发行前后股本变化 

发行前 发行后 
股东名称 

股数(万股) 比例 股数（万股） 比例 

林祯华 1964.93 28.90% 1964.93 21.59% 

林祯荣 1964.93 28.90% 1964.93 21.59% 

林祯富 1309.95 19.26% 1309.95 14.40% 

陈放 654.98 9.63% 654.98 7.20% 

赵丕龙 654.98 9.63% 654.98 7.20% 

叶少平 3.42 0.05% 3.42 0.04% 

程浩 1.31 0.02% 1.31 0.01% 

张体安 0.12 0.00% 0.12 0.00% 

其他发起人股东 245.39 3.61% 245.39 2.70% 

社会公众股 0.00 0.00% 2300.00 25.27% 

合计 6800.00 100.00% 9100.00 100.00% 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

图 1 公司股权及关联关系结构 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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林氏三兄弟除持有本公司 77.06%的股权外，还控制或间接控制以下企业：什邡市

麟凤投资发展有限公司、四川晨光科新塑胶有限责任公司。林氏三兄弟合计持有麟凤投

资 80%的股权，麟凤投资拥有晨光塑胶 87.39%的股权。 

公司的主要产品为压力容器类设备和管系类设备。按运用领域来分，压力容器类设

备主要分为化工设备、电站辅机设备和其他设备三大类。公司的代表产品有：高压单层

设备、高压整体多层设备、高温高压设备、核电配套设备；水电配套辅机设备；生物发

酵和制药成套设备等。 

经过十余年发展，公司在压力容器设备设计与制造方面形成了一定的品牌、装备、

人才、技术和管理优势。2008 年，公司压力容器产品在西部地区专业制造企业中销售利

润率位居第一。同年，公司被认定为高新技术企业，公司的技术中心被认定为四川省企

业技术中心。公司拥有国内一、二、三类（A1、A2、A3）压力容器设计、制造许可证，

美国机械工程师学会颁发的 ASME 证书（U、U2）和授权钢印。 

1.2 西部地区压力容器领先企业 

1.2.1 化工、电站辅机类压力容器为营收主要来源 

公司 2007-2009 年的营业收入分别为 1.13 亿元、1.72 亿元和 1.83 亿元，复合增长

率为 27.42%，其中 2008 年收入同比增长 52.92%，2009 年同比增长 6.18%；归属母

公司净利润分别为 2.43 千万元、3.53 千万元、3.70 千万元，复合增长率为 23.47%，其

中 2008 年净利润同比增长 45.35%，2009 年同比增长 4.89%。 

公司 2009 年度主营业务收入及净利润增幅下降的主要原因是，下游产业订单需求

的增长幅度在 2008 年出现了一定程度的放缓，化工行业固定资产投资增速下降限制了

公司收入的整体规模。 

图 2 2007-2009 公司主营收入增长 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 3 2007-2009 公司净利润增长 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

从收入结构看，09 年公司主营中，化工设备类压力容器和电站辅机类压力容器分别

占收入的 59.89%和 26.54%，为公司主要收入来源。压力容器类设备按照其所适用的行

业领域来划分，主要分为化工设备、电站辅机设备和其他设备三大类。公司的代表产品

有：高压单层设备、高压整体多层设备、高温高压设备、核电配套设备；水电配套辅机

设备；生物发酵和制药成套设备等。 
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图 4 公司 2009 收入构成 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 5 公司 2009 毛利构成 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

盈利能力方面，公司各项主营业务毛利率平稳且总体水平较高，化工类压力容器设

备对毛利率的贡献最大，09 年该项业务毛利率贡献数达 15.02 %。07-09 年公司主要产

品毛利率贡献数如下图所示： 

图 6 09 年公司主营业务毛利率 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 7 公司主营业务产品毛利率贡献 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

1.2.2 产能扩张为未来发展决定性因素 

近几年，公司压力容器业务一直处于满负荷的生产状态，近年来持续进行扩建改造

工程。2007 年初公司容器二车间正式投入使用后，压力容器产能扩展到 4500 吨，该年

公司压力容器产量为 4812 吨，年底公司再次扩建。2008 年 6 月容器三车间投入使用，

由于地震影响，2008 年实际可利用产能约 6000 吨，当年产量达到 6377 吨，公司的生

产处于超负荷状态。2009 年，公司压力容器的产量再次突破公司产能上限，达到产能瓶

颈。 

此外，公司欲进入重型石化设备和核 2、3 级安全机械设备制造领域，民用核 2、3
级安全机械设备制造许可证处于申请过程中，未来业务量与业务领域的扩张对公司产能

提出了更高的要求，使得产能扩张成为公司未来发展的决定性因素。 
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图 8 公司压力容器产能及产销量（吨） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

图 9 公司压力容器产能利用率及产销率 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所  

1.2.3 核级压力容器将成为利润新增长点 

公司化工类压力容器产品主要客户包括：四川金象化工、青海盐湖工业集团、四川

美丰化工、云天化等。其中，公司对四川金象化工下属企业玉象蜜胺科技提供合成氨、

尿素、三聚氰胺、硝酸、硝酸铵等重要项目的关键设备，销售额占公司主营业务收入的

13.07%。 

表 2 公司化工类压力容器产品 

产品类别 产品用途 

石化设备 石油炼化设备 
1000 万吨炼油及 80 万吨乙烯炼化一体化工程的关键设备，如：乙烯、聚丙烯、乙二醇、

重油催化等装置中的高压反应器、大型塔器、换热器、聚合釜搅拌设备及容器等 

合成氨设备 
10 万吨、20 万吨、30 万吨及 45 万吨合成氨装置的关键设备如氨合成塔、废锅、热交、

冷交、氨分离器等高温、高压单层、多层包扎设备及变换、脱碳等关键设备 

尿素设备 
15 万吨、30 万吨、52 万吨及 80 万吨尿素装置的关键设备如尿素合成塔、CO2汽提塔、

高压冷凝器、高压洗涤器等高压圈设备及其它耐腐蚀超低碳合金钢塔器及换热器设备 

甲醇设备 
主要用于 10-200 万吨甲醇装置中的合成、反应、热交换、分离等工段的高温、低温钢材料

关键设备如：甲醇合成反应器、洗涤塔、入塔气预热器、醇分等 

无机化工设备 

硝酸及硝铵设备 
主要用于各种生产能力的硝酸硝铵装置中耐腐蚀材料（钛材等）的塔器、换热器等如：吸

收塔、尾气预热器等 

三聚氰胺设备 
主要用于 2 万吨、5 万三聚氰胺装置的关键设备如反应器、结晶器、捕集器、尿素合成塔

等 DN4500-DN7200 大型不锈钢设备 

1，4 丁二醇设备 主要用于 1.5-3 万吨 1，4 丁二醇装置中关键设备如：各种 20 合金及钛材制作的塔器、换

热器及容器 
精细化工设备 

聚甲醛设备 
主要用于 2-4 万吨聚甲醛装置中的关键设备如：甲醛吸收塔、DOX 萃取塔、加压蒸馏塔、

甲醛真空蒸发器、粒料干燥器等不锈钢塔器、换热器及容器 

资料来源：海通证券研究所 

公司电站辅机类压力容器主要客户为东方电气集团，公司自成立之初即为东方汽轮

机有限公司、东方电机有限公司及下属企业生产的蒸汽轮机发电机组、水轮发电机组和

燃气轮机发电机组等电站设备提供配套辅机设备。公司自 2005 年至今被东方电机股份

有限公司评为 AA 级供方，自 2004 年至今被东方汽轮机有限公司评为优秀供应商。09
年公司对东方汽轮机、东方电机的销售额占据主营业务收入的 14.60%和 8.68%。 

表 3 公司电站辅机类压力容器产品 

产品类别 产品用途 

低压加热器（300MW-1000MW） 在给水系统中位于凝汽器至水泵之间的加热器 

冷凝器（300MW-1000MW） 使凝汽式汽轮机的排气冷却为凝结水并形成真空装置 

凝汽器水室（300MW-1000MW） 在表面式凝汽器中冷却管进口端和出口端的腔室 

蒸汽轮机辅机设备 

减温减压器（300MW-1000MW） 用于降低压力的设备 
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疏水扩容器（300MW-1000MW） 汇集疏水并进行汽水扩容的分离装置 
发电机氢油水控制系统 
（300MW、400MW、600MW、

1000MW） 
氢冷汽轮发电机的控制系统 

汽轮发电机辅机设

备 
密封油系统（300MW、600MW） 向发电机密封瓦供油，且使油压高于发电机内氢压（气压）一定数量值，以防止发电机内

氢气沿转轴与密封瓦之间的间隙向外泄露，同时也防止油压过高而导致发电机内大量进油

润滑系统油管路、水管路、气管

路 
冷却系统油管路、水管路、气管

路 
消防系统油管路、水管路、气管

路 

水力发电机配套设

备 

制动系统油管路、水管路、气管

路 

水力发电机是用水轮机作为原动机的发电机。水流经过水轮机时，将势能转换成机械能，

水轮机的转轴又带动发电机的转子，将机械能转换成电能而输出。水轮机是水电站生产电

能的主要动力设备 

资料来源：海通证券研究所 

除上述业务外，公司在核电常规岛设备领域具备丰富经验，公司为东方阿海珐核泵

有限公司制造了 800KW 冷却器、再生式换热器、回路冷却器等核泵试验台设备和吸入

箱滤网支撑、速度探测器支架、油箱箱体和吸入罐等核泵电机焊接结构件；公司为中广

核工程有限公司承担的“岭澳二期”核电站制造了高位水箱、离子交换器、真空油箱、

浮子油箱、水集装底板和油集装底板；2010 年公司与佳木斯电机股份有限公司和核动力

设计院进行合作，为佳木斯电机股份有限公司生产屏蔽电机电泵试验台架，为核动力设

计院生产核电模拟装置，单价 7.84 万元/吨，附加值均远高于普通压力容器产品。 

公司于 2006 年开始进行民用核安全机械设备制造取证准备工作，于 2009 年 10 月

获得国家民用核安全局的受理，现已进入取证审核阶段。2010 年 3 月，公司模拟活动方

案已提交国家核安全局审查，4 月模拟件制作方案已获批准，公司进入模拟件试制阶段。

核级设备产品将成为公司新的利润增长点，为公司进一步拓展市场领域、提高核心竞争

力创造有利条件。 

2. 行业格局: 区域扩张、核岛业务决定竞争优势 

2.1 行业集中度低 西部地区发展滞后 

2008 年末，持有三类压力容器制造许可证的生产厂家达 424 家，大多未形成规模

生产。整个行业呈现生产厂商众多，行业集中度较低，生产集中度不高的格局。 

表 4 我国压力容器主要厂商 

企业名称 主营业务收入（亿元） 综合市场份额

中国第一重型机械集团公司（压力容器部分） 35.2 13.24%

大连冰山集团金州重型机器有限公司 7.64 2.87%

中石化集团南京化学工业有限公司化工机械厂 7.1 2.67%

锦西化工机械（集团）有限责任公司 5.82 2.19%

中国第二重型机械集团公司（压力容器部分） 3.52 1.32%

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

公司主要销售区域为四川、重庆、青海、云南等西部地区。多数压力容器产品属于

重型设备，在销售区域上受到运输的限制，受制于西部地区经济发展的滞后，西部地区

压力容器行业规模相对较小。2008 年我国压力容器行业工业总产值 382.50 亿元，工业

销售产值 363.13 亿元，西部地区市场占有率仅为 5.44%，而华东地区市场、东北地区

市场占有率分别达到 43.87%和 23.87%。 
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图 10 全国各地区压力容器市场占有率 

资料来源：海通证券研究所 

2.2 整体技术水平落后凸显核心技术拥有者优势 

从技术水平来看，我国压力容器产业经历 20 余年的发展，整体技术水平落后于发

达国家。国内大部分制造厂以按图施工的模式生产，在产品设计和开发方面依赖于相关

的设计院，缺少自主知识产权的核心工艺技术。因此，拥有核心技术的国内压力容器厂

商具有较强的市场竞争优势。 

公司近年来研发投入明显上升，2007-2009 年研发投入（含新产品设计及生产成本）

分别达 410.70 万元、717.58 万元和 826.49 万元。占各期营业收入的比例分别为 3.65%、

4.16%和 4.52%。 

公司目前拥有整体夹紧式多层包扎高压容器、高参数换热器设计、制造和检验技术、

生物制药设备系统集成技术、燃气轮机 BOP 管系制造技术等 20 项核心技术。公司将核

心技术运用于化工设备、电站辅机设备和管系产品等领域并取得多项突破。2009 年，公

司核心技术所形成的主要产品收入占营业收入比例达到 98.44%。公司积极的技术创新

机制以及研发力度的加大使得公司市场竞争优势具有可持续性。 

表 5 公司核心技术所形成产品占营业收入比例 
产品 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

化工设备 59.40% 81.61% 53.00% 

电站辅机设备 26.32% 7.63% 35.77% 

管系产品 12.72% 10.29% 2.07% 

合计 98.44% 99.53% 90.84% 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2.3 区域扩张、进军核岛=抢占市场先机 

目前压力容器行业呈现较为明显的区域化竞争格局，因此进行区域扩张，实现销售

更大范围的覆盖，有利于相关企业提升市场份额与市场竞争力。随着业务能力的不断提

高，公司的产品市场不仅局限于西南区域，近年来公司承接了来自内蒙古、新疆、河南、

浙江、黑龙江等地区的建设项目，公司电站辅机与管系产品也随着电站设备制造商的出

口远销世界各地。伴随公司产能和装备制造能力的提高，公司的客户群将逐渐扩大、市

场认可度将不断增强，这将成为公司未来持续发展起到重要的保障作用。 

此外，公司进军核岛设备领域也或将成为未来盈利新增长点。公司业务逐步由电站

西部地区  5.44% 华中、华南地区 
10.53% 

华北地区 16.29% 

东北地区 23.87% 

华东地区 43.87%
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辅机和化工压力容器设备向核级压力容器设备制造领域拓展，目前公司已全面进入核电

常规岛设备制造领域，目前正在开展核岛 2、3 级压力容器制造许可证的取证工作。为

此，公司已经在人员、技术、装备、市场等方面进行了全面的准备工作，并取得了重大

突破，这将使公司成为国内极少数几家核级压力容器设备制造商之一，使公司保持在压

力容器制造领域的领先地位。 

3. 行业前景：增速稳定 驱动明显 
根据中国化工装备协会统计，2006-2008 年我国压力容器行业工业销售产值分别达

183.86、265.82、363.13 亿元，2007-2008 年同比增速达 44.58%、36.61%。2009 年

行业销售产值增速约 37%，达 466.98 亿元。从行业数据来看，压力容器行业整体上保

持较为快速发展的态势。 

图 11 我国压力容器销售产值及增速 

资料来源：海通证券研究所 

我们认为，化工行业未来的稳定增长以及电站装机尤其是核电装机容量的较快增长

将成为压力容器行业保持稳定增长的支撑因素。 

3.1 化工类压力容器 

目前我国乙烯生产能力只能满足不到 50%的乙烯需求量。为满足我国未来对石化产

品的需求，我国将加快乙烯工业发展步伐，预计 2010 年到 2020 年新增 80-100 万吨级

乙烯装置约 9 套，2020 年我国乙烯生产能力将达 2300 万吨/年，可满足国内乙烯当量需

求的 60%左右。 

炼油生产方面，2010 年到 2020 年我国或将新增或改造千万吨级炼油及配套装置约

25 套。到 2020 年我国炼油能力将达到 4.5 亿吨/年。 

为完成上述目标，预计 2010 年到 2020 年将为石化装备制造业带来约 35000 台/套、

150 万吨石化重大工艺设备的产品市场需求。据估计，全国今后平均每年用于石化生产

装置的固定资产投资约 2000 亿元人民币，按设备投资占总投资的 30%计算，每年石化

设备投资可达 600 亿元。我国化工装备市场需求及设备投资的稳定增长将为压力容器设

备创造稳定的增长空间。 

3.2 电站辅机类压力容器 

为了缓解能源供应短缺和能源价格高涨的局面，我国正在改变以往过度依靠煤炭的

单一能源格局，实施多元化能源供应战略，提高油、气、核能及新能源的利用比例。在
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“十一五”规划中明确指出：要以大型高效机组为重点，优化发展煤电；在保护生态基

础上有序开发水电；积极发展核电。 

水电方面，国家计划到 2015 年将水力发电的比例提高到 30%。根据《中国可再生

能源中长期发展规划》，到 2020 年，全国水电装机容量将达到 3 亿千瓦。未来 10 年内，

中国将新增水电装机容量达到 1.03 亿千瓦，年均新增装机容量 938 万千瓦。 

图 12 我国水电装机容量预测  

资料来源：海通证券研究所 

核电方面，随着《国家核电发展中长期规划（2005—2020 年）》、《国务院关于加快

振兴装备制造业的若干意见》、《装备制造业调整和振兴规划》、《新能源产业振兴发展规

划（草案）》等政策的出台，我国核电产业有望在未来数年实现快速发展。 

根据我国在建核电站数据统计，2014 年末，我国核电总装机容量将达到 41GW。

除了在建项目外，其他提议和计划中的核电机组达到 143 台，按《新能源产业振兴发展

规划（草案）》2020 年 86GW 的核电装机容量目标，2014 年后我国年均新增装机可达

7.5GW，我国核电行业在未来 10 年都将保持明确的高速增长。 

图 13 我国核电装机容量预测 

资料来源：海通证券研究所 

国内电力产业的飞速发展带动了相关压力容器设备的市场需求。其中尤以核电压力

容器设备受益最为明显。 

目前我国核电站总体国产化率约为 10%-70%，筹建项目国产化率约为 60%-83%。
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核电设备国产化率的提升将显著提升国产核电站辅机类压力容器销售市值，充分打开市

场空间。 

图 14 我国核电站设备国产化率范围 

资料来源：海通证券研究所 

按照装机容量 2020 年核电装机容量 8600 万千瓦来计算，预计核电建设总投资将达

到 10779 亿元，设备投资约 4850 亿元。如果按核岛、常规岛、辅助设备国产化率分别

为 70%、80%、90%计算，那么国内设备企业将分享约 3697 亿元的市场，其中核岛 2、
3 级设备和辅助设备将有约 920 亿元的市场。 

4. 募投资金投向分析 

本次拟公开发行人民币普通股 2300 万股，占发行后总股本的 25.27%。本次发行的

募集资金全部用于公司现有的主营业务，本次募投项目的实施是对公司压力容器制造能

力的扩充和生产装备的升级改造，以及用于其他与主营业务相关的营运资金。 

本次募集资金投资项目实施后，可形成新增 1000 台套/年压力容器（其中单台重量

达 200-700 吨重型压力容器 20 台/套）、合计 12800 吨的生产能力（其中碳钢 8300 吨、

不锈钢 4500 吨）。项目达产后预计年新增销售收入 39120 万元，年新增利润总额 7402
万元。 

该项目的投产将快速扭转公司目前产能不足、大量优质订单尤其是重型压力容器制

造订单无法承接的局面，提高公司市场占有率和持续竞争力。同时实现公司向大型石化

装备的产品升级，为公司涉足大型石化设备及核电设备领域奠定坚实的基础。其他与主

营业务相关的营运资金项目将有助于提高公司营运资金的实力，符合公司解决产能不足

及生产经营规模不断扩大的要求。 

表 6 公司募集资金投资项目 
序号 项目名称 总投资 拟使用募集资金

1 重型压力容器（含核级）制造基地建设项目 24895 万元 24255 万元 

2 其他与主营业务相关的营运资金 -  - 
注：该项目的总投资额为 24895 万元。2009 年 8 月 27 日，该项目取得什邡市财政局拨付的补贴款 640 万元。因

此，该项目拟使用本次募集资金 24255 万元 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

5. 估值分析与投资建议 
主要假设： 
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（1）产能增速：预计募投项目于 2011 年四季度投产，当年可达到设计产能的 20%，

2012 年达到设计产能的 75%，2013 年达到设计产能 100%，产能扩充将很大程度解决

公司产能瓶颈问题。 

（2）收入增速：受益于未来三年核电装机容量的快速扩容，电站辅机设备收入增

速未来三年可达 25.00%、33.56%和 60.72%。 

（3）毛利率：虽然压力容器市场竞争激烈，但是基于公司核心技术优势及区域性

扩张战略，我们预期公司压力容器业务毛利率未来保持稳中有升趋势，未来三年毛利率

可达 32.03%、32.49%和 32.28%。 

表 7 科新机电盈利预测假设条件（万元） 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入        

压力容器类设备 10001.75  15390.82 15815.64 18232.12  22189.60 29946.46 

其中：化工设备 5970.36  14058.50 10865.05 12036.30  13915.17 16716.29 

电站辅机设备 4029.28  1314.79 4815.00 6018.74  8038.64 12919.70 

其他设备 2.10  17.53 135.60 177.08  235.79 310.47 

管系产品 232.75  1772.18 2327.39 3161.06  4343.93 5871.26 

其他 1030.67  63.34 148.11 222.16  333.25 499.87 

合计 11265.16  17226.35 18291.14 21615.35  26866.78 36317.58 

      

yoy       

压力容器类设备  53.88% 2.76% 15.28% 21.71% 34.96%

其中：化工设备  135.47% -22.72% 10.78% 15.61% 20.13%

电站辅机设备  -67.37% 266.22% 25.00% 33.56% 60.72%

其他设备  733.61% 673.64% 30.59% 33.16% 31.67%

管系产品  661.42% 31.33% 35.82% 37.42% 35.16%

其他  -93.85% 133.83% 50.00% 50.00% 50.00%

合计  52.92% 6.18% 18.17% 24.29% 35.18%

      
毛利率      
压力容器类设备 29.95% 29.81% 27.78% 28.08% 28.45% 28.34%

其中：化工设备 29.86% 28.54% 25.29% 25.36% 24.59% 23.94%

电站辅机设备 30.09% 34.74% 32.72% 33.15% 34.63% 33.62%

其他设备 40.50% 96.94% 52.18% 40.13% 45.65% 45.13%

管系产品 59.76% 54.84% 53.09% 54.91% 53.26% 52.48%

其他 27.26% 31.17% 31.43% 31.00% 31.00% 31.00%

合计 30.32% 32.39% 31.03% 32.03% 32.49% 32.28%

       
营业收入 11265.16  17226.35 18291.14 21615.35  26866.78 36317.58 
yoy  52.92% 6.18% 18.17% 24.29% 35.18%
营业成本 7802.80  11603.87 12528.75 14692.06  18136.73 24595.79 

毛利率 30.32% 32.39% 31.03% 32.03% 32.49% 32.28%

资料来源：海通证券研究所 
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表 8 科新机电损益表预测（万元） 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 11265.16 17226.35 18291.14 21615.35  26866.78  36317.58 

  增长率  52.92% 6.18% 18.17% 24.29% 35.18%

营业成本 7802.80 11603.87 12528.75 14692.06  18136.73  24595.79 

  毛利率 30.32% 32.39% 31.03% 32.03% 32.49% 32.28%

营业税金及附加 22.65 66.28 115.25 129.69  161.20  217.91 

销售费用 188.36 402.80 445.89 557.36  696.70  870.87 

  销售费用率 1.67% 2.34% 2.44% 2.58% 2.59% 2.40%

管理费用 437.10 1318.44 1305.05 1562.79  1894.11  2534.97 

  管理费用率 3.88% 7.65% 7.13% 7.23% 7.05% 6.98%

财务费用 55.08 155.56 173.78 200.00  200.00  200.00 

资产减值损失 60.31 147.74 150.17 0 0 0

期间费用 740.84 2024.55 2074.88 2320.15  2790.80  3605.84 

  期间费用率 6.58% 11.75% 11.34% 10.73% 10.39% 9.93%

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

投资净收益 -193.31 0.10 0.10 0.10  0.10  0.10 

营业利润 2505.57 3531.75 3572.37 4473.55  5778.14  7898.15 

EBIT 2560.64 3687.31 3746.15 4673.55  5978.14  8098.15 

  增长率  44.00% 1.60% 24.76% 27.91% 35.46%

   EBIT margin 22.73% 21.41% 20.48% 21.62% 22.25% 22.30%

营业外收入 63.46 189.59 175.04 175.00  175.00  175.00 

营业外支出 2.36 166.86 69.45 70.00  70.00  70.00 

利润总额 2566.66 3554.49 3677.97 4578.55  5883.14  8003.15 

  增长率  38.49% 3.47% 24.49% 28.49% 36.04%

所得税 61.98 -18.57 -19.68 686.78  882.47  1200.47 

 所得税率 2% -1% -1% 15% 15% 15%

净利润 2504.68 3573.06 3697.65 3891.77  5000.67  6802.68 

少数股东损益 79.27 47.73 0.00 0 0 0

归属于母公司所有者净利润 2425.41 3525.33 3697.65 3891.77  5000.67  6802.68 

总股本（万股） 6800 6800 6800 9100 9100 9100

摊薄 EPS(元） 0.27 0.39 0.41 0.43  0.55  0.75 

资料来源：海通证券研究所 

我们预测公司 2010-2012 年的每股收益将达 0.43 元、0.55 元和 0.75 元。A 股上市

公司华光股份、海陆重工、川润股份可以作为公司的可比公司。结合同行业的估值水平，

我们给予公司 2010 年 33-38 倍的 PE，对应的价值区间为 14.11-16.25 元，建议谨慎申

购。 

6. 主要风险 

6.1 客户集中度较高 

公司 2007 年度、2008 年度以及 2009 年度公司对前 5 大客户的销售额占同期主营

业务收入的比例分别为 67.23%、54.67%和 52.30%，来自于东方电气集团下属企业的

占比分别为 50.96%、47.53%和 33.45%，存在客户集中度较高的风险。 

虽然公司已经与主要客户建立了稳定的合作关系，但如果这些客户变更其采购政策

导致公司产品不再符合其要求，可能会对公司的经营业绩造成一定不利影响。 
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6.2 产品质量风险 

公司的主要产品为一、二、三类压力容器。压力容器属于特种设备，对制造工艺和

安全性有较高的要求，国家对相关产品实行安全性能强制监督检验制度。如果公司不能

严格执行相关的国家强制性制度和公司内部质量管理制度，将直接影响公司的产品质量，

甚至可能引发产品质量安全事故，引发产品质量风险。 
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