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涉足核设备产业，将拓展公司的成长空间 

科新机电（300092）新股投资价值分析 新股投资价值分析 
2010.06.27 

投资要点 

※西部压力容器领先企业 

公司的主要产品为压力容器类设备和管系类设备，主要适用于石油、

化工、能源、电力、制药等行业。其中，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。

目前公司拥有中国一、二、三类压力容器（A1、A2、A3）设计和制造许可

证，美国机械工程师学会颁发的 ASME授权证书（U、U2）和授权钢印。 

※专注铸造专业实力，盈利能力居西部地区制造企业之首 

公司一直专注于压力容器产品的制造与生产,其中 2006-2008 年压力

容器产品销售收入分别为 6445.80 万元、10001.75 万元、15390.82 万元，

年均复合增速 54.5%。据中国化工装备协会统计，2008 年公司压力容器产

品在西部地区制造企业中销售利润率位居第一，销售收入位居第六名。 

从压力容器市场构成来看，华东地区和东北地区占据大部分市场份额，

西部地区仅占据 5.44%的市场。受运输条件限制,除少数产品全国范围内供

货外,压力容器大都限于区域销售，我们认为随着西部大开发政策的深入实

施以及国家产业政策对装备制造业的大力扶持，西部地区的压力容器行业

将有很大的发展空间。作为西部地区专注压力容器生产制造的唯一企业，

专注与专业必将铸造其良好的品牌质量与口碑，市场份额将会进一步提高。

※看好核电压力容器成长前景，期待获取民用核安全设备制造许可证 

我们预计到 2020年核电装机容量将达到 7500万千瓦，目前二代改的

建造成本为 1.15‐1.5万元/千瓦，我们以核电投资 1.3万元/千瓦的保守造价

估计，预计新一轮核电投资将近 10000 亿元，其中设备投资约占 50%，未

来 10年年均市场容量约为 500亿元。按照压力容器占核电设备 11%的比重

来计算，压力容器未来 10年全国市场容量 550亿元，按国产化率 80%来计

算，其市场容量亦达到 440亿元，年均市场 44亿元，市场潜力巨大。 
公司业务正逐步由化工压力容器设备制造和电站辅机向核级压力容器

设备制造领域拓展，该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已进入模拟件试制阶

段。如果公司能够顺利取得核电设备制造许可证，公司将成为国内极少数

几家核级压力容器设备制造商之一，取得相关核岛设备的订单只是时间问

题，公司还将进军核化处理行业，将极大的拓展公司的成长空间，我们认

为此业务是公司未来业绩增长最主要的看点。 

※募集资金项目突破产能瓶颈，再造 2个科新机电 

公司一直处于满负荷的生产状态，目前公司在手订单为 1.8 亿元，且

部分订单已经排到 2011年，目前公司重型压力容器制造受制于产能，有订

单而不能接。本次募投项目的建设，主要为满足市场对大型石化装备(包括

大型合成氨、尿素、乙烯、PTA工程)、大型清洁高效发电装备（包括核电

核岛二、三级压力容器、热交换器、核电辅助设备、燃气—蒸汽联合循环
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机组）的需求。按计划募投项目将新增 1,000 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 12,800 吨

的生产能力（其中碳钢 8,300 吨、不锈钢 4,500 吨）。一旦募投项

目达产，公司产能瓶颈将得到根本性突破，预计项目达产后年新增

销售收入 39120 万元，年新增利润总额 7402 万元，相当于再造两个

科新机电。 

※新股投资价值分析：合理股价区间 17.64—19.60 元 

根据公司本次募投项目的实际建设情况和未来建成后产能的释

放，我们预计公司2010-2012年实现营业收入分别为2.40亿元、3.18

亿元与 5.20 亿元，未来 3 年年均复合增速 41.67%；实现净利润分

别为 4463 万元、5110 万元和 8523 万元，按发行后总股本摊薄计算

2010-2012 年公司每股基本收益分别为 0.49 元、0.56 元、0.94。考

虑创业板同类公司发行的高估值因素，以及募投项目投产后，公司

高增长的潜质，我们给予公司二级市场上市后 2010 年 36 倍—40 倍

估值区间，对应合理股价区间为 17.64 元—19.60 元。 

※风险提示 

公司主要客户集中度过高,近三年公司对前五大客户的销售额

占主营业务收入的 50%以上；公司集资公司受西部大开发和汶川大地

震享受的税收优惠即将到期,对公司净利润有一定影响；公司主要原

材料为碳钢和不锈钢,占成本 70%左右,原材料价格波动对公司利润

影响较大；公司核岛压力容器许可证虽然进展顺利，已进入模拟件

制造阶段，但时间并不确定。 
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图表 1  科新机电 2010-2012 年盈利预测表 

   2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入(百万) 182.91 240.00  318.00 520.00 

营业成本 147.19 188.00 258.32 420.46 

营业税金及附加(百万) 1.15 1.51  2.00 3.28 

销售费用(百万) 4.46 5.85 7.75 12.67  

管理费用(百万) 13.05 17.12  22.69 37.10 

财务费用(百万) 1.74 2.28  3.02  4.94  

投资收益 0.00 0.00  0.00  0.00  

二、营业利润(百万) 16.24 38.52 45.96 85.21 

加：营业外收入(百万) 0.00 12.80  12.80  12.80  

减：营业外支出(百万) 0.00 0.00  0.00  0.00  

三、利润总额(百万) 16.24 51.32 58.76 98.01 

减：所得税(百万) -19.68 6.69 7.67 12.78  

四、净利润(百万) 35.92 44.63 51.10  85.23  

少数股东损益(百万) 0.00 0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润(百万) 35.92 44.63 51.10 85.23 

五、总股本(百万股) 68 91 91 91  

六、EPS(元/股) 0.53  0.49  0.56  0.94  
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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