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近日，我们对中南重工（002445）进行了调研，与公司高管进行

深入交流，并参观了公司生产现场。 

调研要点如下： 

 公司目前主营工业金属管件、法兰等产品，具备大口径、

复合材料、高性能管件的生产能力。公司产品广泛运用于石

化、船舶、电力等三大行业，公司研制的复合材料金属管件处于

大规模批量生产阶段，生产技术已达到国内同行业领先水平。公

司2008 年已成为中国石化最大的复合管件供应商。 

 公司海工市场前景广阔。公司目前主要给国内最大的海工基地

烟台莱弗士供应管系产品，预期2010 年有 4000 万-6000 万的销

售额。而海洋石油工程金属管件需求潜力巨大，且产品毛利较高。

虽然目前海工行业管件需求量还不大，多为行业内部加工厂生产，

但随着我国海工大规模发展时机的逐渐到来，公司有望成为首先

收益公司之一。 

 公司的核电产品资格即将获批，极富想象空间。公司技术

部门从2008 年起就已经开始研究核级管件技术，技术储备较充

分。核级管件生产所涉及的生产人员均需通过相关专业考试（理

论、实践），获得资质后才能上岗，目前公司拥有该类资质人员

30余人，未来将扩充至50人左右。公司预期2010 年底或 2011

年初有望通过核资格审批。 

 核级管件的生产要求较高，对原材料、装备甚至是清洗用的水都

有非常严格的要求。公司拟再进行征地建设新厂区，公司打算建

设一个完整的车间用来生产核级管件。不过，由于核级管件的生

产多了较多检测工序，特别是工序见证点，普通管件生产周期为

2-3 个月，核级管件生产周期达4-6 个月。 
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  盈利预测。我们认为，公司生产的工业金属管件、法兰等产品

技术含量较高，且具有进入或已进入海工、核电等新兴市场，未

来发展空间广阔，但公司目前募投项目尚未见效，产能未有明显

提升，短期内影响了公司业绩。我们预测公司10年、11年、12

年的 EPS 分别为 0.62 元、0.82 元、1.13 元,以 12 月 9日 22.90

元的价格计算，对应PE分别为 36X/28X /20X，们首次给予“增

持”评级，目标价28.70 元。 

 　投资风险。钢铁等原材料价格大幅波动。 

 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 309.96 433.16 443.10 412.09  515.11 695.39 

    增长率(%) #DIV/0! 39.75% 2.30% -7.00% 25.00% 35.00%

归属母公司股东净利润 53.24 65.48 67.06 76.67  100.88 139.61 

    增长率(%) #DIV/0! 23.00% 2.40% 14.34% 31.58% 38.39%

每股收益(EPS) 0.433 0.532 0.545 0.623  0.820 1.135 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 

每股经营现金流 0.384 0.108 0.275 2.256  -1.026 2.425 

销售毛利率 29.61% 27.62% 28.50% 30.00% 30.50% 31.00%

销售净利率 17.49% 15.11% 15.25% 18.75% 19.74% 20.24%

净资产收益率(ROE) 40.68% 33.35% 25.46% 22.54% 22.88% 24.05%

投入资本回报率(ROIC) #DIV/0! 46.35% 32.49% 24.99% 92.63% 40.96%

市盈率(P/E) 52.91 43.01 42.00 36.74  27.92 20.18 

市净率(P/B) 21.52 14.34 10.69 8.28  6.39 4.85 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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