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定向增发将再造两个二重 
二重重装定向增发项目点评 

报告关键点： 
& 募投项目将提升公司产能、优化产品结构、强化技术优势。 

& 四个项目全面达产后可望新增120亿元销售收入。 

& 按照2011年50倍PE估值，合理股价15元，维持“买入-A” 投资评级。 

报告摘要： 
Ø 公司此次定向增发拟发行4亿股，发行价格估计为12.7元，募集资金总额不超过 

50.7亿元，其中大股东中国二重集团公司拟认购金额不低于10亿元、不超过25 

亿元，其中以债权认购股份的金额9.9488亿元。实际募集资金量约40亿元。 

Ø 公司正处于“加大技术创新、实施结构调整”的重要发展阶段，公司已在三代 

核电等高端重大技术装备制造方面实现技术突破， 率先完成AP1000 核电主管道 

的试制。此外直径6.3米大型双超反应器筒体锻件成功锻造，这是公司锻造的最 

大直径大型筒体类锻件。公司试制成功电渣重熔核电波动管钢锭标志着核电制 

造水平又向前迈进了关键的一步。为东方阿海珐研制的CPR1000核电主泵泵壳进 

展顺利。 

Ø 本次募集资金投资项目包括：调整产品结构、提高生产效能、实现大型铸锻件 

产品节能环保生产技术改造项目，重大技术装备出海口基地一期建设项目，第 

三代核电锻件自主化、批量化生产配套技术改造项目，重大技术装备出海口基 

地二期建设项目等。 

Ø 我们认为募投项目均是围绕公司的发展战略，对公司未来实现高端产品批量化 

生产、优化公司产品结构，推动公司战略布局、解决公司发展瓶颈等具有重要 

意义的项目。项目全部达产后，新增销售收入约120亿元，这意味着在2010年的 

基础上（预计销售收入65亿元）再造两个二重。 

Ø 我们预测2010-2012年公司主营业务收入分别为65.2、76.5、93.3亿元，净利润 

分别为3.75、5.12、6.91亿元，每股收益分别为0.22、0.3、0.41元。目前公司 

尚处于结构调整期，但其大型铸锻件和高端重型装备符合国家大力发展高端制 

造业的战略方向。因此我们适当给与估值溢价，按照2011年50倍PE，合理股价 

15元，12月3日收盘价为12.18元，我们看好公司的长期发展，此次定向增发将 

给公司带来极大的增长潜力，维持“买入-A”的投资评级。 

Ø 风险提示：行业及公司基本面变化超出预期导致不能达成盈利预测目标。 

T_FSAndV SAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  7,498.0  7,554.8  6,524.5  7,647.7  9,332.7 

Growth(%)  37.3%  0.8%  ­13.6%  17.2%  22.0% 
净利润  346.7  380.2  375.1  512.2  691.2 

Growth(%)  ­15.6%  9.7%  ­1.4%  36.6%  34.9% 
毛利率(%)  17.9%  18.5%  20.1%  20.6%  21.2% 
净利润率(%)  4.6%  5.0%  5.7%  6.7%  7.4% 
每股收益(元)  0.21  0.22  0.22  0.30  0.41 
每股净资产(元)  1.45  1.68  3.41  3.71  4.12 
市盈率  68.9  62.8  63.7  46.6  34.5 
市净率  9.7  8.4  4.1  3.8  3.4 
净资产收益率(%)  13.9%  13.1%  6.4%  8.1%  9.8% 
ROIC(%)  15.7%  14.2%  9.1%  8.3%  8.9% 
EV/EBITDA  ­  ­  27.8  22.2  17.9 
股息收益率  0.8%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
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评级： 买入­A 
上次评级： 买入­A 

目标价格：  15.00 元 
期限：  6个月 上次预测：  13.75元 

现价：  12.18元 

报告日期：  2010­12­04 
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市场数据 
总市值(百万元)  20,584.20 
流通市值(百万元)  3,654.00 
总股本(百万股)  1,690.00 
流通股本(百万股)  300.00 
12 个月最高/最低  7.69/16.14元 

十大流通股东(%)  16.23% 
股东户数  57,876 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (6.45)  10.22  62.77 
绝对收益  (15.71)  18.37  49.45 
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研究员 

张仲杰 高级行业分析师 
021­68767839  zhangzj@essence.com.cn 
证书编号  S1450209100287 
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二重重装：清洁能源设备与重型容器构 
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运营态势良好，维持买入评级 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­11­3 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  7,498.0  7,554.8  6,524.5  7,647.7  9,332.7  成长性 

减:营业成本  6,158.1  6,158.9  5,211.4  6,068.9  7,349.9  营业收入增长率  37.3%  0.8%  ­13.6%  17.2%  22.0% 
营业税费  32.3  47.0  39.1  45.9  56.0  营业利润增长率  5.6%  ­31.9%  17.7%  47.4%  47.0% 
销售费用  126.0  129.6  112.1  126.1  153.0  净利润增长率  ­15.6%  9.7%  ­1.4%  36.6%  34.9% 
管理费用  526.5  581.2  508.2  570.2  691.0  EBITDA 增长率  29.4%  ­1.7%  9.5%  29.1%  23.9% 
财务费用  211.9  277.8  279.1  304.1  317.3  EBIT 增长率  17.1%  ­11.3%  9.4%  30.3%  31.2% 
资产减值损失  5.0  63.6  25.0  17.4  8.3  NOPLAT 增长率  1.3%  17.8%  ­3.7%  24.1%  22.3% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  30.4%  50.5%  35.5%  14.1%  6.6% 
投资和汇兑收益  ­2.3  0.1  ­  ­  ­  净资产增长率  8.9%  15.6%  101.1%  8.8%  10.9% 

营业利润  435.8  297.0  349.5  515.1  757.2  利润率 

加:营业外净收支  ­81.1  60.0  56.0  54.0  56.0  毛利率  17.9%  18.5%  20.1%  20.6%  21.2% 
利润总额  354.7  357.0  405.5  569.1  813.2  营业利润率  5.8%  3.9%  5.4%  6.7%  8.1% 
减:所得税  8.0  ­23.1  30.4  56.9  122.0  净利润率  4.6%  5.0%  5.7%  6.7%  7.4% 

净利润  346.7  380.2  375.1  512.2  691.2  EBITDA/营业收入  12.3%  12.0%  15.2%  16.7%  17.0% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  8.6%  7.6%  9.6%  10.7%  11.5% 
货币资金  3,439.1  3,284.1  2,669.8  2,066.6  2,243.6  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  117  152  276  335  316 
应收帐款  2,081.5  2,938.9  2,180.8  2,137.2  2,352.3  流动营业资本周转天数  22  60  76  61  75 
应收票据  566.0  740.9  625.6  733.3  894.9  流动资产周转天数  422  542  595  468  420 
预付帐款  571.8  741.4  923.8  1,136.2  1,393.4  应收帐款周转天数  71  118  139  100  85 
存货  4,346.8  4,048.0  3,416.4  3,978.6  4,818.3  存货周转天数  175  201  207  175  170 
其他流动资产  0.0  0.0  0.0  ­  ­  总资产周转天数  609  787  992  889  790 
可供出售金融资产  1.6  5.0  5.0  5.0  5.0  投资资本周转天数  197  277  454  477  430 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  0.7  0.8  ­  ­  ­  ROE  13.9%  13.1%  6.4%  8.1%  9.8% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  2.3%  2.1%  2.1%  2.6%  3.2% 
固定资产  2,727.8  3,645.2  6,344.2  7,896.5  8,465.8  ROIC  15.7%  14.2%  9.1%  8.3%  8.9% 
在建工程  1,020.1  1,865.1  1,599.0  1,199.4  839.7  费用率 

无形资产  492.3  458.7  428.2  399.7  373.2  销售费用率  1.7%  1.7%  1.7%  1.6%  1.6% 
其他非流动资产  16.8  39.9  5.0  5.0  5.0  管理费用率  7.0%  7.7%  7.8%  7.5%  7.4% 

资产总额  15,264.6  17,767.7  18,197.9  19,557.5  21,391.1  财务费用率  2.8%  3.7%  4.3%  4.0%  3.4% 
短期债务  2,309.2  2,865.1  2,084.6  2,300.0  2,500.0  三费/营业收入  11.5%  13.1%  13.8%  13.1%  12.4% 
应付帐款  2,813.9  2,705.2  2,241.6  2,444.2  2,758.7  偿债能力 

应付票据  1,482.5  1,585.4  1,285.0  1,413.3  1,610.9  资产负债率  83.6%  83.7%  68.0%  67.6%  67.2% 
其他流动负债  2,415.7  2,481.8  2,532.2  2,608.7  2,702.0  负债权益比  510.2%  514.3%  212.8%  209.0%  204.7% 
长期借款  2,056.3  3,144.4  3,744.4  3,744.4  3,744.4  流动比率  1.16  1.15  1.13  1.08  1.16 
其他非流动负债  1,241.7  1,493.1  ­20.0  204.7  541.6  速动比率  0.70  0.75  0.74  0.65  0.68 

负债总额  12,763.1  14,875.3  12,380.4  13,227.8  14,370.2  利息保障倍数  3.06  2.07  2.25  2.69  3.39 
少数股东权益  49.8  57.6  57.6  57.6  57.6  分红指标 

股本  1,390.0  1,390.0  1,690.0  1,690.0  1,690.0  DPS(元)  0.11  ­  ­  ­  ­ 
留存收益  1,061.7  1,444.8  4,069.9  4,582.1  5,273.3  分红比率  52.6%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  2,501.5  2,892.4  5,817.5  6,329.7  7,020.9  股息收益率  0.8%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  346.7  380.0  375.1  512.2  691.2  EPS(元)  0.21  0.22  0.22  0.30  0.41 
加:折旧和摊销  272.9  330.2  362.3  460.3  511.4  BVPS(元)  1.45  1.68  3.41  3.71  4.12 

资产减值准备  5.0  63.6  25.0  17.4  8.3  PE(X)  68.9  62.8  63.7  46.6  34.5 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  9.7  8.4  4.1  3.8  3.4 
财务费用  148.7  234.9  289.5  279.1  304.1  P/FCF  14.2  ­147.1  ­7.5  ­39.6  134.9 
投资收益  2.3  ­0.1  ­  ­  ­  P/S  3.2  3.2  3.7  3.1  2.6 
少数股东损益  0.0  ­0.2  ­  ­  ­  EV/EBITDA  ­  ­  27.8  22.2  17.9 
营运资金的变动  ­353.5  ­722.4  ­68.2  ­208.3  ­533.8  CAGR(%)  13.9%  22.1%  33.0%  31.3%  27.8% 

经营活动产生现金流量  48.9  104.3  973.3  1,085.6  994.4  PEG  5.0  2.8  1.9  1.5  1.2 
投资活动产生现金流量  ­707.1  ­2,054.6  ­2,799.0  ­1,600.1  ­700.1  ROIC/WACC  1.7  1.6  1.0  0.9  1.0 
融资活动产生现金流量  2,118.2  1,779.6  1,211.4  ­88.7  ­117.3  REP  ­  ­  2.9  2.8  2.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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