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股价相对指数表现 
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中国一重 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) - 2  (5) - 
相对新华富时 
A50指数(%) - 3  (9) - 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 6,538 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (人民币 百万) 10,884 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 244 
净负债比率 (%) (2010E) 9  
主要股东(%)  
中国第一重型机械集团公司 62 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

中国一重 
核电业务是亮点 
在下游冶金行业出现结构调整的背景下，2010 年上半年
公司的冶金设备收入同比下滑接近 68%，但是核能设备同
比增长 16倍，其他业务比如重型压力容器和大型铸锻件
均有小幅增长。从上半年的角度来看，冶金设备严重下
滑，而核能设备还无法弥补，但是从全年的角度来看，
我们依然相信凭借高利润率产品核能设备的爆发，公司
将实现稳定增长。我们维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 
 从业务构成分析，2010年来自冶金设备的收入占比显
著下降，未来重型压力容器、大型铸锻件及核电设备
等产品将成为公司的支柱产品和盈利增长点。 

 我们预计 公司未完成合同金额接近 170亿元，其中核
能设备的占比达到 35%，成套设备占比 26%，大型铸
锻件占比 22%，重型压力容器占比 15%。 

 我们预计 2010年的公司销售收入同比增长 13%，销
售额达到 108 亿元，预计 2010 年净利润同比增长
12%，净利润达到 13.3亿元，每股收益 0.20元。 

评级面临的主要风险 
 公司属于重型机械行业，主要为冶金、石化、电力等
行业提供重型装备，是国家基础工业的上游行业，受
宏观经济影响较大。 

估值 
 我们估计公司今后两年的盈利能力将大幅提升。我们
认为中国一重估值应较机械装备类公司存在一定溢
价，并在新能源核电设备公司中处于平均水平。基于
22倍 2011年预期市盈率，我们维持中国一重的目标价
6.36元人民币和买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入(人民币百万) 10,207 9,153 10,387 13,025 14,924 
变动(%) 44 (10) 13 25 15 
净利润(人民币百万) 1006 1189 1331 1904 2261 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.22176 0.26 0.20 0.29 0.35 
变动(%) 114 18 (22) 43 19 

市盈率(倍) 24.5 20.7 26.7 18.6 15.7 
每股现金流量(人民币) (0.25) 0.17 0.20 0.19 0.41 
价格/每股现金流量(倍) (21.4) 31.5 27.6 28.9 13.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.1 16.5 14.9 11.9 9.9 
每股股息(人民币) 0.00 0.04 0.03 0.04 0.05 
股息率(%) 0.0 0.7 0.6 0.8 1.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值。我们估计公司今后两年的盈利能力将有所提升。我们
认为中国一重估值应较机械装备类公司存在一定溢价，并在
新能源核电设备公司中处于平均水平。基于 22倍 2011年预
期市盈率，我们维持中国一重的目标价 6.36元人民币和买入
评级。 

产品结构调整。由于产品结构调整，冶金设备未来的占比将
大幅度的下降，而核能设备的占比将快速上升并能弥补冶金
业务的下滑，但是核能设备的结算周期不同于冶金设备，核
能设备的订单周期相对来说更长，我们预计有接近 10多亿的
核能收入将在 2010年下半年结算并体现到报表中。因此从上
半年的角度来看，冶金设备严重下滑，但是核能设备还无法
弥补，但是从全年的角度来看，我们依然相信凭借高利润率
产品核能设备的爆发，公司将实现增长。2010年上半年公司
净利润率下滑了 2.3 个百分点，主要是财务费用和研发费用
增加所致，我们认为募集资金将逐步减轻公司的负债率，从
而降低公司较高的财务成本。 

未来收入分析。随着国内钢铁市场总量饱和以及结构调整，
未来冶金设备业务占比将保持在 15-20%的水平，如果公司开
展冶金工程总包顺利的话，冶金业务的收入可能会超预期；
公司二代加核电锻件实现批量生产，第三代 AP1000核电锻件
研制取得了成功，承担的国家大型先进压水堆重大专项完成
了阶段性任务，预计 2010和 2011年将是核能设备业务爆发
式增长的阶段，2010年核电设备的收入占比将接近 13-15%，
2011年核电设备的收入占比将达到 30%；重型压力容器业务
保持快速增长，公司未来将从单纯炼油容器让石化类容器发
展，而且在油价高长的背景下，国外的炼油需求也在快速增
长，毛利水平也相对稳定，预计未来压力容器业务快速增长。 
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核电领域绝对龙头。公司是国内制造核压力容器时间最早、
数量最多，也是目前在手订单最多的企业。公司占有核反应
堆压力容器国内约 80%市场。核锻件市场方面，公司占有率
约在 80-90%，锻造了世界首支直径 5.75米的百万千瓦核电蒸
发器锥形筒体，并在国内率先承担了世界首个第三代核电站
AP1000核岛全套锻件的制造任务。目前公司已掌握了制造百
万千瓦级核压力容器的制造技术，具备了相应制造能力，并
正在制造首个国产化第三代核电站 AP1000核压力容器。公司
已取得了国家核安全局颁发的压水堆、低温堆和快中子增值
反应堆压力容器的制造资格证书。公司有能力按照 ASME标
准和质量体系的要求制造核电产品，同时公司的核电产品制
造能力已获得了国际上的认可。我们预计公司在 2010年将新
增 35亿元的核电设备订单。通过百万千瓦级核电一回路主设
备制造项目的建设(IPO募集资金项目)，公司可以形成 5整套
百万千瓦级核电站核岛主设备的批量生产规模，我们预计在
2014年前一重将实现核电主设备（不包括核电铸锻件）50亿
元的年销售收入。 

展望未来。中国一重将受益于我国政府大力推动经济结构调
整和战略性新兴产业发展的政策决定。我们估计中国一重的
产品结构调整在 2009年已基本完成。今后两年，冶金成套设
备销售收入将逐步减少，而核能设备和大型铸锻件的销售收
入将大幅上升。目前中国一重手持合同订单饱满，主要生产
设备均保持在满负荷运转状态。我们估计核能设备和大型铸
锻件可能成为公司今后盈利增长的主要引擎。我们预计 公司
未完成合同金额接近 170 亿元，其中核能设备的占比达到
35%，成套设备占比 26%，大型铸锻件占比 22%，重型压力
容器占比 15%。我们认为，公司在核能设备上的竞争力处于
国内领先，世界一流的水平。 

盈利预测。我们预计 2010年的公司销售收入同比增长 13%，
销售额达到 108亿元，预计 2010年净利润同比增长 12%，净
利润达到 13.3亿元，每股收益 0.20元。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 10,207 9,153 10,387 13,025 14,924 
销售成本 (7,474) (6,409) (6,948) (8,761) (10,007) 
经营费用 (604) (713) (638) (706) (610) 
息税折旧前利润 2,129 2,031 2,801 3,559 4,307 
折旧及摊销 (289) (370) (590) (903) (1,233) 
经营利润 (息税前利润) 1,839 1,660 2,211 2,656 3,074 
净利息收入/(费用) (411) (456) (494) (310) (337) 
其他收益/(损失) (53) 125 (125) (74) (8) 
税前利润 1,375 1,329 1,591 2,272 2,729 
所得税 (376) (145) (239) (341) (437) 
少数股东权益 7 5 (22) (28) (32) 
净利润 1,006 1,189 1,331 1,904 2,261 
核心净利润 1,006 1,189 1,331 1,904 2,261 
每股收益(人民币) 0.407 0.262 0.204 0.291 0.346 
核心每股收益(人民币) 0.407 0.262 0.204 0.291 0.346 
每股股息(港币) 0.000 0.039 0.031 0.044 0.052 
收入增长(%) n.a. (10) 13 25 15 
息税前利润增长(%) n.a. (10) 33 20 16 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (5) 38 27 21 
每股收益增长(%) n.a. (36) (22) 43 19 
核心每股收益增长(%) n.a. (36) (22) 43 19 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 2,300 2,324 4,841 3,812 4,813 
应收帐款 5,486 5,841 6,644 8,295 9,504 
库存 5,824 5,751 6,324 7,857 8,838 
其他流动资产 1,618 1,415 1,571 1,981 2,257 
流动资产总计 15,227 15,332 19,380 21,945 25,412 
固定资产 3,616 4,820 8,540 10,111 10,215 
无形资产 602 1,104 1,091 1,078 1,066 
其他长期资产 380 381 383 385 387 
长期资产总计 4,599 6,305 10,013 11,573 11,667 
总资产 19,826 21,636 29,393 33,519 37,080 
应付帐款 3,540 2,865 2,991 3,843 4,470 
短期债务 5,478 6,478 3,778 4,578 4,878 
其他流动负债 4,365 3,490 3,768 4,685 5,365 
流动负债总计 13,383 12,833 10,537 13,106 14,713 
长期借款 1,960 2,340 2,340 2,340 2,340 
其他长期负债 1,989 1,689 1,589 1,500 1,500 
股本 2,473 4,538 6,538 6,538 6,538 
储备 0 221 8,352 9,970 11,891 
股东权益 2,473 4,759 14,890 16,508 18,429 
少数股东权益 20 16 38 65 97 
总负债及权益 19,826 21,636 29,393 33,519 37,080 
每股帐面价值(人民币) 1.00 1.05 2.28 2.52 2.82 
每股有形资产(人民币) 0.76 0.81 2.11 2.36 2.66 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

2.08 1.43 0.20 0.47 0.37 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 1,375 1,329 1,591 2,272 2,729 
折旧与摊销 289 370 590 903 1,233 
净利息费用 411 456 494 310 337 
运营资本变动 (3,170) (1,228) (1,149) (1,911) (1,212) 
税金 (376) (145) (239) (341) (437) 
其他经营现金流 318 0 (2) (2) (2) 
经营活动产生的现金流 (1,152) 783 1,286 1,230 2,649 
购买固定资产净值 (1,243) (2,076) (4,297) (2,461) (1,325) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (9) 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,252) (2,076) (4,297) (2,461) (1,325) 
净增权益 0 0 9,000 0 0 
净增债务 2,500 1,080 (2,800) 711 300 
支付股息 37 0 (178) (200) (286) 
其他融资现金流 (121) 238 (494) (310) (337) 
融资活动产生的现金流 2,416 1,318 5,527 202 (323) 
现金变动 11 24 2,517 (1,029) 1,001 
期初现金 2,289 2,300 2,324 4,841 3,812 
公司自由现金流 (2,359) (1,247) (2,939) (1,144) 1,410 
权益自由现金流 (316) (670) (6,305) (829) 1,286 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 20.9 22.2 27.0 27.3 28.9 
息税前利润率 18.0 18.1 21.3 20.4 20.6 
税前利润率 13.5 14.5 15.3 17.4 18.3 
净利率 9.9 13.0 12.8 14.6 15.1 
流动性(倍)      
流动比率  1.1 1.2 1.8 1.7 1.7 
利息覆盖率(倍) 4.0 3.3 3.9 6.7 7.3 
净权益负债率(%) 206.0 136.0 8.6 18.7 13.0 
速动比率(倍) 0.7 0.7 1.2 1.1 1.1 
估值(倍)      
市盈率 24.5 20.7 26.7 18.6 15.7
核心业务市盈率 24.5 20.7 26.7 18.6 15.7
目标价对应核心业务
市盈率 28.7 24.3 30.0 20.0 17.1
市净率 10.0 5.2 2.4 2.2 1.9
价格/现金流 (21.4) 31.5 27.6 28.9 13.4
企业价值/息税折旧前
利润 15.1 16.5 14.9 11.9 9.9
周转率      
存货周转天数 286.3 329.6 317.2 295.4 304.5 
应收帐款周转天数 167.9 225.9 219.4 209.3 217.7 
应付帐款周转天数 121.1 127.7 102.9 95.8 101.7 
回报率(%)      
股息支付率 0.0 15.0 15.0 15.0 15.0 
净资产收益率 40.7 32.9 13.5 12.1 12.9 
资产收益率 6.75 7.1 7.4 7.2 7.3 
已运用资本收益率 17.8 14.5 13.2 12.3 12.8 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
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本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证
任何投资或策略适用于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人咨询的建议。 

本报告在中国境内由中银国际证券有限责任公司准备及发表; 在中国境外由中银
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