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6－12 个月目标价： 56.40 元 

当前股价： 56.16 元 

评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2896.26 

总股本(百万) 94 

流通股本(百万) 36 

流通市值(亿) 20 

EPS（TTM） 0.68 

每股净资产（元） 7.90 

资产负债率 23.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南风股份 9.43 0.29 24.69 

上证综合指数 -0.10 -0.52 9.19 
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2010-6-17 
《创业板公司研究-南风股份-高端通风设

备的领先者》2009-10-29 
 

南风股份 300004 中性

短期内可能受到日本地震核电站事故波及，长期看好 

2010 年，公司实现营业总收入 33,853.91 万元，同比增长 18.29%；利润总额

7,250.34 万元，同比增长 28.95%；净利润 6,219.59 万元，同比增长 28.49%。 

投资要点： 

 业绩略低于我们原先预期   公司订单丰富，但业绩略低于预期，主要原因是核电

建设进度并非有精确的时间表，常随核电业主、核电主管部门、核电建设商以及

其他核电设备技术制约。 进度延期是常见情况。 

 公司在国内仍执国内核电通风设备牛耳  国内唯一掌握百万千瓦级机组核岛

HVAC 系统设备关键技术并具有总承包经验的生产企业；通过自主研发，公司已

掌握了第三代 EPR 核电站核岛通风与空气处理系统设计制造技术，成为了国内首

家具有第三代核电技术广东台山EPR核电站的核岛通风与空气处理系统详细设计

和设备供货总承包能力的厂家。 
 核电订单仍然充裕  2010 年公司已经成为广东岭澳核电二期（2*100 万千瓦）、

辽宁红沿河核电一期工程一二三四五六号机组（6*100 万千瓦）、福建宁德核电站

工程一二三四号机组（4*100 万千瓦）等机组核岛 HVAC 系统设备总承包供应商。

目前手握核电订单达 10 个亿以上。未来业绩仍有保证。 
 地铁、隧道及民用建筑类业绩稳定 2010 年地铁、隧道类业务有些许下降，民用

建筑通风设备有较大增长，这些传统业务成为公司经营的重要组成部分，降低了

公司对核电业务的依赖，减少了风险，有利于公司平衡业绩。  
 风电叶片已进入门槛 公司目前选择独特的两叶片风电技术，成本比常规的三叶片

风电低 20-30%，但能量转换效率却不低。公司已经和武汉国测、内蒙汇泉等公司

签订了 1.5 亿以上的订单，初步打开了市场。2010 年已形成 3000 万收入。 
 日本地震核电泄漏事件短期内对公司有影响   中国的能源状况决定了中国发展

核电的决心和政策不会变，但是短期该事件可能迫使主管部门加强核电安全性的

评估及要求，在核电建设进度上更加谨慎，可能会加大核电建设成本，减缓核电

建设速度，在中短期内可能对公司业绩实现有不利影响，但此事件更加重了有关

部门核电安全性的重视，提高了行业门槛，加强了公司的业内地位。 

 盈利预测与投资建议我们预计 11、12、13 年南风股份 EPS 可达到 0.94，1.52，
2.07 元/股，按 2011 年 60 倍 PE 估值，合理价值 56.4 元，中性。。 

风险提示： 
 核电建设进度可能会受到某些突发性事件影响，具有某些不可预知性 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 339 519 830 1090
同比(%) 18% 53% 60% 31%
归属母公司净利润(百万元) 62 88  143 195 
同比(%) 28% 42% 62% 36%
毛利率(%) 32.7% 32.0% 32.9% 33.8%
ROE(%) 8.4% 10.6% 14.7% 16.9%
每股收益(元) 0.66 0.94  1.52 2.07 
P/E 84.88 59.78  37.00 27.14 
P/B 7.11 6.35  5.46 4.59 
EV/EBITDA 67 43  24 17 

资料来源：中投证券研究所 
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日本核电厂在地震中的事故对全球核电建设是个强烈的警示，但中国发展核电的决心和策略是不会
改变的。 中短期影响的原因主要在于： 

 1.中国首先要对核电的安全性进一步评估， 加强了核电设计和建设的安全性要求，这样有可能减
慢核电建设速度； 

2、中国核电的选址可能进一步选择更安全的地点，避开地震带。 中国大陆虽然是地震多发地带，
但幸运的是中国面积广大， 可选地点较多，而且中国大陆的地震带集中在西部和华北、东北， 而目前中
国的计划的核电建设厂址已经基本避开了这些地区，只有东北、华北的沿海地区除外，因此中国可能加强
对东北、华北沿海地区核电站建设的评估； 

 3、此次日本地震的启示是、核电运营需要大量水，在遇到紧急情况更需要巨量的水。 中国核电建
设基本集中的东部、东南部沿海，有限几个内陆核电站都集中在东南部的长江中下游流域，虽然水质与水
量与海水不能比，但是这些地区是地震低发地带，即使有地震，地震级别也较低； 

 4、海啸影响较小， 中国由于日本及第一岛链的屏蔽，海啸的灾害性影响一直较小，东南沿海地区
一直是相对的海啸安全区。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 772 794  1051 1306 营业收入 339  519  830 1090 
  现金 439 439  439 439 营业成本 228  353  557 722 
  应收账款 163 194  332 456 营业税金及附加 2  3  5 7 
  其它应收款 2 3  4 6 营业费用 10  15  23 29 
  预付账款 61 37  73 122 管理费用 27  40  62 78 
  存货 99 117  194 269 财务费用 -1  0  12 23 
  其他 8 5  9 15 资产减值损失 4  4  4 4 
非流动资产 201 490  666 833 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 70 359  535 702 营业利润 69  103  166 226 
  无形资产 130 130  130 130 营业外收入 4  0  0 0 
  其他 1 1  1 1 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 973 1284  1717 2139 利润总额 73  103  166 226 
流动负债 230 465  769 1019 所得税 10  14  23 32 
  短期借款 92 283  489 647 净利润 62  88  143 195 
  应付账款 44 77  115 149 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 94 104  165 223 归属母公司净利润 62  88  143 195 
非流动负债 1 -11  -20 -30 EBITDA 74  114  202 283 
  长期借款 0 -12  -20 -31 EPS（元） 0.66  0.94  1.52 2.07 
  其他 1 0  0 0    
负债合计 231 453  749 989 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 94 94  94 94 成长能力   

  资本公积 523 523  523 523 营业收入 18.3 53.3 59.9 31.3
  留存收益 125 213  350 533 营业利润 22.8 49.8 61.7 36.3
归属母公司股东权益 742 831  968 1150 归属于母公司净利润 28.5 42.0 61.6 36.4
负债和股东权益 973 1284  1717 2139 获利能力   

    毛利率 32.7 32.0 32.9 33.8
现金流量表    净利率 18.4 17.0 17.2 17.8
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.4% 10.6 14.7 16.9
经营活动现金流 -16 105  23 91 ROIC 14.7 13.0 15.1 16.0
  净利润 62 88  143 195 偿债能力   

  折旧摊销 7 11  23 33 资产负债率 23.7 35.3 43.6 46.2
  财务费用 -1 0  12 23 净负债比率 39.76 63.24 64.30 63.29
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 3.36  1.71  1.37 1.28 
营运资金变动 -94 8  -162 -164 速动比率 2.92  1.46  1.11 1.02 
  其它 10 -2  6 5 营运能力   

投资活动现金流 -168 -300  -200 -200 总资产周转率 0.37  0.46  0.55 0.57 
  资本支出 168 300  200 200 应收账款周转率 2  3  3 3 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 5.40  5.82  5.78 5.47 
  其他 0 0  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -7 195  177 109 每股收益(最新摊薄) 0.66  0.94  1.52 2.07 
  短期借款 39 191  207 158 每股经营现金流(最新摊薄) -0.17  1.11  0.24 0.97 
  长期借款 -6 -12  -9 -10 每股净资产(最新摊薄) 7.90  8.84  10.30 12.23 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 84.88  59.78  37.00 27.14 
  其他 -40 15  -20 -39 P/B 7.11  6.35  5.46 4.59 
现金净增加额 -190 0  0 0 EV/EBITDA 67  43  24 17 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李勤，中投证券研究所机械行业分析师，工学学士、经济学硕士，9 年证券行业从业经验。 
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