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事件： 

2010 年 12 月 18 日，公司与中广核工程有限公司等 5家公司签订 5笔供

货合同，合同金额共计 8.2355 亿元。 

研究结论： 

 核电业务是公司持续高增长的核动力。公司已经成为国内核电大型设备

的寡头，在核反应压力容器，稳压器、主泵泵壳铸锻件、蒸发器大型锻

件等产品的垄断地位未来三年都高枕无忧。从万吨水压机到如今的核反

应堆压力容器，公司的竞争力来源于国家战略发展带来的刚性需求。我

们预计 2010 年公司的核电相关业务收入有望超过 13 亿元，未来 3年年

均增速将达到 50%以上，核电业务已经成为公司持续高增长的核动力。 

 核电是我国未来十年超常规发展的战略性新兴产业。我们认为核电发展

已经突破市场担心的所有瓶颈，从核原料铀的战略储备到海外收购，国

家已经清晰了可持续发展的道路。另一个角度，我们从发改委对拟建核

电站的审批速度和规模不难得出相同的结论，核电将是中国未来十年超

常规发展的战略性新兴产业”。换句话说，2008 年颁布的《核电中长期

发展规划》早已不能作为市场容量的预测根据。 

 高增长的起步在 2011 年。2010 年，公司面临着冶金成套设备需求的大

幅度下滑，以及核电设备交付低于预期等压力。但伴随着钢铁企业开工

率的恢复和行业整合的进一步深化，钢铁等冶金设备的需求将逐渐回暖。

1-8 月公司新签冶金成套产品订单合同达 35 亿元，为去年全年同类产

品订货合同的 211.74%。因此，我们判断 2011 年以后，公司的冶金设

备业务将呈现稳定增长的态势。与此同时，公司的核电装备将步入交货

高峰期，进而拉动公司持续高增长。 

 风险因素：核电产品交付验收的不确定性，以及钢材等原材料价格波动

影响的不确定性是公司面临的主要风险因素。 

 催化剂：“十二五”规划，及其相关扶植高端装备制造业政策的推出，

是公司股价的重大催化剂 

 估值与投资评级：核电设备的步入交货高峰期是公司持续高增长的主要

驱动因素，我们预计未来三年公司净利润的复合增长率为 40.36%。但

鉴于钢铁等冶金装备业务的下滑影响，我们调低公司的盈利预测与目标

价，给予公司 0.6 倍 PEG 和 24.21 倍 PE 的估值水平，对应 2011 年预测

EPS 的合理股价为 7.58 元，目前股价低估，维持公司买入评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2010 年 12 月 24 日） 6.02 元

目标价格、 7.58 元

总股本/流通 A 股（万股） 653800/200000
A 股市值（亿元） 393.59

国家/地区 中国
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行业表现 

-21%

-14%

-7%

0%

7%

14%

21%

10-02 10-04 10-06 10-08 10-10 10-12

中国一重

沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对表现（%） 0.50 16.89 9.06 

相对表现（%） 0.84 7.38 20.62 

资料来源：WIND 

中国一重财务分析预测  

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 9152.53  9541.49  11729.55 14603.63 

税前利润 1329.29  1518.92  2351.09 3157.43 

归属母公司净利润 1189.22  1339.68  2045.45 2715.39 

EBITDA 2069.30  2266.16  2959.20 3692.30 

每股收益(元) 0.26  0.20  0.31  0.42  

净资产收益率 23.65% 7.62% 10.57% 12.55% 

每股经营现金(元) (0.39) 0.37  0.28  0.22  

市盈率(X) 21.75  29.38  19.24  14.49  

EV/EBITDA 16.42  15.18  11.22  8.81  

资料来源：公司数据，东方证券研究所 
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一、 公司核电设备 2014 年将成为核心业务 

核电作为一种安全、清洁、经济的能源己被世界许多国家利用，核电与水电、火电一起构成世

界能源的三大支柱，在世界能源结构中有着重要的地位。根据经济合作与发展组织核能署发布

的《世界核能展望》，2007 年核电在经济合作与发展组织国家提供了 21.6%的发电量。目前我

国核电发电量在总发电量中的占比很低，按照 2009 年底我国核电总装机容量为 1000 万千瓦左

右计算，在总发电量中的占比只有 2%左右，未来的十年我国将大力发展核电能源。 

核电产业链图 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

公司为国内主要的核电设备制造商之一，主要产品为核反应压力容器，稳压器、主泵泵壳铸锻

件、蒸发器大型锻件等。在核电产业链中公司为中游核电设备制造商，主要生产大型铸锻件以

及核岛设备一回路的单机设备，还不具备生产资质的堆内构件预计明年将获得审核通过，公司

将在短期内实现核岛一回路主设备集成供应的目标。 

根据公司报告，公司核能设备的近期发展规划：一是要强化核电铸锻件优势，形成年产 10 套

核岛铸锻件的产能；二是从核岛单机设备制造商向提供核岛一回路成套设备供应商转变；三是

要从年产 3.5 套拓展为年产 5 套核能成套设备；四是要从国内市场逐步走向国际市场，在国

际核电市场占有一席之地。 

一重核电设备营业收入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、东方证券研究所 

+675%



 

 3 

中国一重跟踪报告：在压力中探寻核电的增长潜力

公司核电设备的大型铸锻件行业进入门槛非常高，同类的国内企业有二重重装和上海重工，国

内市场份额大同时竞争压力较小，而且国内大型核电站项目都倾向于和国内企业签订合同，因

此公司的核电设备中大型铸锻件议价能力较高。公司引进海外高层次人才，增强研发能力和创

新实力，大力投资大型核电锻件国产化技术改造项目，直至 2010 年六月末累计投资 2.62 亿元，

公司将进一步加强自身的核心竞争力。核岛设备国内供应商有东方电气、上海电气、哈动力和

一重四家大型国有企业，一重尚不具备核岛一回路成套供应，市场份额较小，预计明年审核通

过后，公司核岛成套设备的市场占有率将大幅上升，而且核岛大型铸锻件的自行生产，公司将

在未来十年中国清洁能源核电行业的飞速发展中分得很大一块蛋糕。 

 

二、 核电将成为又一个“优先战略性新兴产业” 

市场忧虑：铀矿我国共探明大小铀矿床(田)200 多个，主要分布在江西、广东、湖南、广西，

以及新疆、辽宁、云南、河北、内蒙古、浙江、甘肃等地区，预计我国潜在铀矿资源总量将超

过 200 万吨，只是目前地质勘察能力以及研究程度低下，只能探测到 500 米深的铀矿床，可能

无法满足我国长期铀矿资源保障性需求。 

战略资源可以不披露，关键在于发改委是否批准建设。今年 12 月，我国地质工作者在内蒙古

鄂尔多斯盆地发现大型铀矿，储量达到 3 万吨，可供应 3 个百万千瓦级的核电站同时使用 60

年，而且经过进一步的勘探，预计会发展成为规模更大的超大型有矿床。除了在鄂尔多斯盆地，

内蒙古二连盆地中部地区目前也已经探明产于白垩纪河湖相地层中的超大型有矿床，可以说，

我们国家是属于世界上铀资源较为丰富的国家之一，有专家表示这次找到的铀矿完全可以满足

为十多年我国核电发展的需要。 

中国部分铀矿床表（截至 2009 年） 

铀矿床名称 地区 矿床类型 状态 储量（吨） 

白杨河铀矿床 新疆 火山岩型 已开采 500-1000 

巴什布拉克铀矿床 新疆 砂岩型 已勘探 2500-5000 

北安铀矿床 黑龙江 砂岩型 潜在 2500-5000 

产子坪铀矿床 湖南 其他 已勘探 2500-5000 

陈家庄铀矿床 陕西 侵入型 已勘探 500-1000 

达拉地铀矿床 新疆 煤岩型 已开采 500-1000 

贵溪铀矿床 江西 火山岩型 已开采 500-1000 

沽源铀矿床 河北 火山岩型 已勘探 2500-5000 

红石泉铀矿床 甘肃 侵入型 已勘探 500-1000 

金银寨铀矿床 湖南 群脉状 已开采 5000-10000 

库捷尔太铀矿床 新疆 砂岩型 运营中 10000-25000 

连山关铀矿床 辽宁 群脉状 运营中 2500-5000 

蒙其古尔铀矿床 新疆 煤岩型 已开采 500-1000 

努和廷铀矿床 新疆 砂岩型 已勘探 10000-25000 

青龙铀矿床 河北 砂岩型 潜在 5000-10000 

十红滩铀矿床 新疆 砂岩型 运营中 2500-5000 

腾冲铀矿床 云南 砂岩型 运营中 2500-5000 

相山铀矿床 江西 火山岩型 运营中 10000-25000 

下庄铀矿床 湖南 群脉状 已开采 5000-10000 

东胜铀矿床 内蒙古 砂岩型 已开采 5000-10000 

资料来源：国际原子能机构（IAEA）报告、东方证券研究所 
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我国对铀资源具有很强的前瞻性，预示着核电对我国的意义不仅是十年的规划而是长期能源结

构必要组成。保障对未来十年的核电清洁能源的发展至关重要，中核集团通过国内生产、海外

开发和国际贸易三渠道并举的方式保障我国天然铀资源的供应，包括加大国内各大铀矿区的勘

探和开采力度（与内蒙古当地政府签订铀资源勘查开发及核技术应用战略合作框架协议），同

时收购外国铀矿权益（收购加拿大采矿商 Khan Resources 在蒙古的 Dornod 铀矿权益）。预计在

未来十年间，国际铀价将由于各国兴建核电站出现较长时间的上涨，但是对于核电的发展并无

大碍，铀原料仅占到核电站成本的 5%左右，而且三渠道使得铀原料的供应得到保障，可以认

为铀原料对国内新建核电站的风险系数很小，基本消除了核电站因铀原料价高或是供应不足带

来的收益风险，这样的核电能源产业环境有利于公司在核电设备行业的快速发展。 

三、 核电业务预测的依据 

根据《核电中长期发展规划》，到 2020 年，核电运行装机容量争取达到 4000 万千瓦，并有 1800

万千瓦在建项目结转到 2020 年以后续建。核电占全部电力装机容量的比重从现在的不到 2%提

高到 4%，核电年发电量达到 2600～2800 亿千瓦时。预计到 2016 年，我国核电运行装机容量

就能够达到 4000 万千瓦。 

中国建设中核电站机组表 

核电机组名称 容量（万千瓦） 开工时间 预计投运时间 投资额（亿元） 

红沿河一期#1-#4 4×108 
2007.8/ 2008.3 

2009.3/ 2010.8 
2012-2014 486 

宁德一期#1-#4 4×108 
2008.2/ 2008.11 

2009.7/ 2010.3 
2012-2015 490 

福清一期#1#2 2×108 2008.11 2013-2014 800(268) 

阳江一期#1-#4 4×108 
2008.12/ 2009.6 

2009.9/ 2010.7 
2013-2015 960(742) 

方家山#1#2 2×110 2008.12/ 2009.7 2013-2014 (269) 

三门一期#1#2 2×125 2009.6 2013-2014 (250) 

台山一期#1#2 2×175 2008.12/ 2010.1 2014-2015 (237) 

海阳#1#2 2×125 2009.9/ 2010.6 2014-2015 (400) 

昌江一期#1#2 2×65 2010.4 2015-2016 160 

防城港一期#1#2 2×108 2010.7 2015 690(250) 

总计 2928    

注：投资额括号内为本期投资额，括号外为核电站总投资额 

资料来源：中国核电信息网、东方证券研究所 

《京都协议书》及近期哥本哈根气候会议提出的低碳经济及碳减排计划已经促使中国大力发展

清洁能源，预计根据拟定中的《新能源振兴规划草案》，更新后的 2020 年核电规划装机容量将

达到 86GW（=8600 万千瓦），接近 90GW。该规划的装机目标将造就未来 10 年 1万亿之巨的

核电蛋糕，其中，核电设备投资约占其中的 50%，达到 5000 亿左右。 

截至目前，我国共有 13 台在运行核电机组（不包括中国实验快堆工程），4台已建成处于收尾

调试阶段的核电机组，26 台在建核电机组，24 座左右筹备中的核电站。其中，公司已完成和正

在完成的核电站项目包括：巴基斯坦恰希玛一、二期、中国首台实验快堆、秦山二期扩建、方

家山、宁德、阳江、红沿河、福清、三门等核一级主设备，涵盖了 30 万、60 万、100 万、120

万千瓦等不同系列的核电机组，堆型包括快中子增殖堆和压水堆。 
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公司作为国内最大的核电大型铸锻件供应商，以及核电设备供应商之一，将随着今后大量新的

核电站项目的开工，公司将迎来一次爆炸式的发展，预计公司明年能够实现年产 10 套核岛铸锻

件和 5套核岛一回路成套设备的产能规划。 

中国部分筹建中核电站表 

核电站名称 容量（万千瓦） 投资额（亿元） 备注 

桃花江核电站 4×125 670 AP1000 核电机组，4台机组同期建设 

大畈（咸宁）核电站 4×125 650 非能动型压水堆，4台 AP1000 机组 

彭泽核电站 4×125 600 规划建设 4台；加上后期建设 2台 150 万千瓦 

陆丰核电站 6×108 780 规划建设 6台 CPR1000 核电机组 

徐大堡核电站 6×108 250 规划建设 6台，一期 2台 

涪陵核电站 4×125 700 规划建设 4台 AP1000 核电机组，一期 2台 

海丰核电站 8×100  规划建设 8台 

三坝核电站 4×100 500(250) 规划建设 4台，一期 2台 

龙游核电站 4×100 600 规划建设 4台，一期 2台 

东港核电站 4×100 430 规划建设 4台 

芜湖核电站 4×100 460(230) 规划建设 4台，一期 2台 

南阳核电站 6×100 400(260) 规划建设 6台，一期 2台 

小墨山核电站 6×125 600 规划建设 6台 AP1000 核电机组，分三期建设 

靖宇核电站 4×125   规划建设 4台 AP1001 核电机组 

吉阳核电站 4×100 400(233) 规划建设 4台，一期 2台 

漳州核电站 6×125 544 规划建设 6台 AP1000 核电机组，一期 4台 

三明核电站 4×100 (270) 规划建设 4台二代加改进型核电机组，一期 2台

揭阳核电站 6×100  规划建设 6台 AP1000 核电机组 

韶关核电站 4×125 972.84 规划建设 4台 

佳木斯核电站 4×108  500 规划建设 4台 CPR1000 核电机组，一期 2台 

苍南核电站 6×100  规划建设 6台 CPR1000+核电机组，一期 2台 

松滋核电站 100 800 规划建设 4到 6台 

烟家山核电站 4×125 700 规划建设 4台，一期 2台 

肇庆核电站 6×125 500 规划建设 6台 AP1000 核电机组 

注：投资额括号内为本期投资额，括号外为核电站总投资额 

资料来源：中国核电信息网、东方证券研究所 
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附件： 

作者：马越 

来源：中国证券报·中证网  2010-12-19 

中国一重（601106）承制的我国首台完全自主化的红沿河核电站 1号机组核反应堆压力容器，

各项技术指标全部满足要求，12 月 18 日完工发往辽宁红沿河。此举标志着我国百万千瓦级核

岛主设备已完全实现国产化，达到了国际先进水平，具备了为我国核电建设标准化、批量化、

规模化发展提供成套装备的能力。 

核反应堆压力容器是压水堆核电站中的关键设备。在研制过程中，中国一重先后攻克重重技术

难关，自主创新多项技术成果，并进行大量管理创新，使公司在核电设备生产研发管理等方面

的能力得到了全面提升。 

据介绍，目前，中国一重核压力容器和核岛锻件产品订货合同分别占国内市场的 80%以上和

90%以上。近日,公司还将签订咸宁AP1000 核电汽轮机整锻低压转子和高中压电机转子供货合

同，合同额约 1.6 亿元。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2009 2010E 2011E 2012E 2013E   2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 9152.5 9541.4 11729. 14603. 18934. 税后利润 1189.2 1339.6 2045.4 2715.3 3704.3

营业成本 6334.8 6400.6 7734.3 9538.6 12258. 经常性现金支 1180.6 1026.2 933.03  858.89 792.45 

主营业务税金 74.58  65.53 81.73  104.14 133.17 非经常性现金 (99.65 30.30  35.26  33.28 30.88 

销售费用 132.38  130.57 161.83  202.56 261.58 营运资金变动 (4027. (0.92) (1151. (2149. (2867.

管理费用 950.36  1097.2 1290.2 1533.3 1893.4 少数股东损益 (4.76) (3.04) 0.00  0.00 0.00 

财务费用 456.22  332.81 116.05  66.72 17.94 经营活动现金 (1762. 2392.3 1861.8 1458.1 1660.1

营业利润 1204.1 1514.6 2345.3 3158.2 4369.6 资本开支 907.55 200.00  200.00  200.00 100.00 

非经常性损益 125.12  4.22 5.77  (0.78) (11.53 其他投资 151.50 0.00  0.00  0.00 0.00 

税前利润 1329.2 1518.9 2351.0 3157.4 4358.0 投资活动现金 (767.6 (198.8 (198.6 (198.4 (98.09

所得税 144.83  182.27 305.64  442.04 653.71 贷款增加 2379.6 (1700. 0.00  0.00 0.00 

净利润 1184.4 1336.6 2045.4 2715.3 3704.3 支付股利利息 (456.8 (165.8 (40.57 (175.7 (149.4

少数股东损益 (4.76) (3.04) 0.00  0.00 0.00 其他融资 1999.7 (157.6 (426.1 (394.4 (457.7

归属母公司净 1189.2 1339.6 2045.4 2715.3 3704.3 筹资活动现金 2464.2 5226.0 (1497. (1552. (1565.

EPS（元/股） 0.26  0.20 0.31  0.42 0.57 现金净流量 (65.44 7419.4 165.49  (292.9 (3.22)

            现金期初余额 2299.9 2280.4 9699.8 9865.3 9572.3

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 2234.5 9699.8 9865.3 9572.3 9569.1

  2009 2010E 2011E 2012E 2013E         
货币资金 2280.4 9699.8 9865.3 9572.3 9569.1 比率分析 

应收账款票据 6456.3 6611.5 7872.5 9990.7 12899.   2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

存货 5123.9 5120.4 6190.3 7646.7 9818.7 增长能力           

交易性金融资 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 营收增长率 -10.33 4.25% 22.93 24.50 29.66

流动资产合计 15192. 22776. 25563. 29219. 34871. EBITDA 增长率 -2.88 9.51% 30.58 24.77 30.77

长期投资 15.79  15.79 15.79  15.79 15.79 EBIT 增长率 -9.73 11.27 33.23 31.02 36.05

固定资产 3926.2 4573.0 4359.2 4098.9 3858.3 净利润增长率 18.52 12.85 53.03 32.75 36.42

在建工程 1176.7 317.67 231.77  223.18 122.32 盈利能力           

可供出售金融 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00 毛利率(%) 30.79 32.92 34.06 34.68 35.26

非流动资产合 7694.5 7397.3 7047.3 6738.4 6359.2 净利率(%) 12.94 14.01 17.44 18.59 19.56

资产总计 22886. 30173. 32610. 35958. 41231. EBITDA 利润率 22.61 23.75 25.23 25.28 25.50

            ROA(%) 5.18% 4.43% 6.27% 7.55% 8.98%

循环借款 8633.2 4680.6 3649.6 2667.1 1709.1 ROE(%) 23.65 7.62% 10.57 12.55 15.01

应付账款 3151.3 3200.3 3830.8 4742.8 6093.2 ROIC(%) 11.37 14.02 15.86 17.80 14.66

预收账款 2193.1 2289.9 2975.8 3604.0 4695.0 偿债能力           

其他应交款 188.00  210.63 290.82  437.78 623.75 资产负债率 78.12 41.85 40.65 39.81 40.14

流动负债合计 14554. 11002. 11631. 12690. 14927. 流动比率(倍) 1.04 2.07  2.20  2.30 2.34 

非流动负债合 3323.4 1623.4 1623.4 1623.4 1623.4 速动比率(倍) 0.60 1.48  1.53  1.54 1.51 

负债合计 17878. 12626. 13254. 14314. 16551. 价值评估           

股本 4538.0 6538.0 6538.0 6538.0 6538.0 P/B(倍) 6.16 2.32  2.10  1.87 1.63 

资本公积 (790.4 8679.6 9088.7 9631.7 10372. P/E(倍) 21.75 29.38  19.24  14.49 10.62 

未分配利润 676.95  1681.7 2978.7 4588.2 6697.8 EV/收入(倍) 3.71 3.61  2.83  2.23 1.67 

股东权益 5008.5 17547. 19355. 21644. 24679. EV/EBITDA(倍 16.42 15.18  11.22  8.81 6.54 

负债和股东权 22886. 30173. 32610. 35958. 41231. EV/EBIT(倍) 20.47 18.62  13.49  10.08 7.19 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1万股或 5万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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