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浙富股份发布非公开发行股票预案，将对未来业绩
产生积极影响 
 胡文洲，CFA 

浙富股份（002266.SZ/人民币 42.13，买入）今天发布非公开
发行股票预案，公司拟向不超过十名特定投资者非公开发行
不超过 2,500 万股股份，本次非公开发行募集资金总额不超
过 8.9 亿元，募集资金扣除发行费用后的净额将用于实施大
型灯泡贯流式和轴流转桨式水轮发电机组生产技术改造项
目、增资浙江临海电机有限公司（以下简称“临海电机”）
实施中小型水轮发电机组及特种发电机建设项目、增资四川
华都核设备制造有限公司（以下简称“华都公司”）实施百
万千瓦级核电控制棒驱动机构等核电设备建设项目以及补
充流动资金。 

按照我们之前的盈利预测，公司 2011 年、2012 年将分别实现
盈利 1.83 亿、2.40 亿，对应每股收益为 1.22 元、1.60 元，2011
年业绩对应当前股价（42.13 元）的市盈率为 34.5 倍。如果本
次定向增发顺利实施，公司的总股本将不超过 1.7464 亿股（目
前为 1.4964 亿股），从募投项目来看，由于公司属于订单生
产模式，一般从订单到最终投产需要 2-3 年的时间，因此大
型灯泡贯流式和轴流转桨式水轮发电机组生产技术改造项
目已在我们盈利预测范围中；而临海电机和华都公司目前的
营收规模还不大，而本次定增的部分募集资金将作为这两家
公司实施产能扩张的资金来源，从公司非公开发行股票预案
公告的情况来看，该两个项目目前尚处于前期阶段，从项目
建设周期来看，预计这两个项目对公司 2011 年和 2012 年业
绩不会有实质影响。假设 2012 年定增完成，2012 年按最新股
本测算，2011 年总股本不变，则公司 2011 年对应每股收益为
1.22 元、2012 年则不低于 1.37 元。两个项目如果进展顺利的
话，将对公司未来业绩将产生较大影响。 
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另外，公司还同时公告一个框架协议，公司与中国核工业集
团公司下属中国核动力研究设计院及中国核仪器设备总公
司本着发挥各自优势，积极推动核电关键设备国产化和核设
备技术成果产业化的宗旨，拟在核设备制造领域开展深入合
作。三方拟共同注册成立一家合资公司，主要从事小型核反
应堆设备、核电主辅设备等核电设备制造业务，且三方已于
2011 年 5 月 8 日在北京签署《浙江富春江水电设备股份有限
公司、中国核动力研究设计院、中国核仪器设备总公司合作
框架协议》。其中本公司以现金方式出资，核动力院以核电
设备制造技术及小型反应堆设备制造技术等无形资产出资，
中核设备以核电设备制造资产、相关技术及现金出资，核动
力院及中核设备在合资公司中的持股比例合计不低于 51%。 

另外，公司昨日公告了一个中标公告，公司中标湖北省钟祥
市北山抽水蓄能电站 2×100MW 机组及其附属设备，合计金
额为 1.58 亿元，分次交货，到 2013 年 11 月底全部交货完成。 

 
图表 1. 非公开发行股票募投项目 
项目 固定资产投

资总额 
拟投入募集

资金额 
建设周期 达产年 产能 正常年份营

收(含税) 
利润总

额 
大型灯泡贯流式和轴流转桨式水
轮发电机组生产技术改造项目 

2.58 亿元 2.58 亿元 2 年 第 4 年 年产 500MW 大型灯泡贯流式及
轴流转桨式水轮发电机组的生

产能力 

5.6 亿元 0.68 亿元 

增资临海电机实施中小型水轮发
电机组及特种发电机建设项目 

3.17 亿元 2.5 0 亿元 2.5 年 第 5 年 年产 300MW 中小型水轮发电机
组、1,425MW 特种发电机的生产

能力 

7.8 亿元 1.0 1 亿元 

增资华都公司实施百万千瓦级核
电控制棒驱动机构等核电设备建
设项目 

2.60 亿元 约 1.80 亿元*1 2 年 第 5 年 年产百万千瓦级核电控制棒驱
动机构的生产能力，并可配套
生产相关核设备检修专用工具 

未评估 未评估 

补充流动资金 1.7 0 亿元 1.7 0 亿元      
合计 10.05 亿 约 8.58 亿      

资料来源：公司数据及中银国际研究 

注 1：具体拟投入募集资金额将按照本次共同增资华都公司的中国核动力研究设计院出资资产经备案的评估结果遵循同比例增资原则确定 

注 2：上述固定资产投资项目具体投资金额以经有权部门备案后的投资金额为准 
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图表 2. 非公开发行股票募投项目背景介绍 
项目 项目背景及内容 项目投资 
大型灯泡贯流式和轴流
转桨式水轮发电机组生
产技术改造项目 

公司在大型贯流式及轴流式发电机组领域拥有国内领先的
技术水平，近年来完成了多项标志性大型灯泡式贯流机组和
大型轴流转桨式发电机组的生产，并在行业内赢得了较高的
评价。随着 2010 年以来我国加快水电建设发展速度，水电
设备行业需求旺盛，公司承接的订单数量和金额均出现大幅
增加，生产任务较为饱满，在部分产品或生产流程上出现了
产能不足的情况。以 2010 年公司承接订单的机组台套数量
统计，贯流式和轴流式水轮发电机组占各类产品总台套数的
比例超过 60%，这两种机组产能不足的矛盾逐渐凸显。因此，
本公司迫切需要实施该项目，以针对性缓解贯流式和轴流式
水轮发电机组的产能瓶颈，并对公司其他类型水轮发电机组
生产能力亦形成补充。 

该项目固定资产投资 2.58 亿元，另铺底流动
资金 0.30 亿元，项目总投资额为 2.88 亿元。
该项目将在本公司于桐庐富春江镇红旗畈
工业园的现有厂区内建设，不涉及新征土
地。本次发行拟使用募集资金 2.58 亿元全部
用于该项目的固定资产投资。该项目建设周
期为 2 年，第 4 年开始为达产期。项目达产
后将形成年产 500MW 大型灯泡贯流式及轴
流转桨式水轮发电机组的生产能力，正常年
份可实现销售收入 56,000 万元（含税），实
现利润总额 6,824 万元，税后投资内部收益
率为 20.3%。 

增资临海电机实施中小
型水轮发电机组及特种
发电机建设项目 

公司拟以本次发行募集资金中的 2.5 亿元对下属子公司临海
电机增资，并由其作为法人主体实施中小型水轮发电机组及
特种发电机建设项目，临海电机的其他股东已放弃与公司进
行共同增资。增资前，公司已持有临海电机 53%的股权。根
据国家发改委下发的《可再生能源中长期发展规划》，我国
小水电担负着全国近二分之一国土面积、三分之一的县、四
分之一人口的供电任务，全国小水电装机容量在 2010 年和
2020 年将分别达到 5,000 万千瓦和 7,500 万千瓦。此外，小水
电在东南亚等我国水电设备出口集中的国家和地区也得到
了较为广泛的应用。临海电机 2010 年度实现营业收入
10,053.49 万元，净利润为 637.08 万元；2011 年 1-3 月实现营
业收入 1,593.58 万元，净利润为-55.43 万元。 

该项目固定资产投资 3.17 亿元，另铺底流动
资金 0.33 亿元，总投资额为 3.5 亿元。本公
司拟使用本次发行募集资金中的 2.5 亿元增
资临海电机，并用于该项目的固定资产投
资。该项目建设周期为 2.5 年，第 5 年开始
为达产期。项目达产后将形成年产 300MW 中
小型水轮发电机组、1,425MW 特种发电机的
生产能力，正常年份可实现销售收入 78,000
万元（含税），实现利润总额 10,136 万元，
税后投资内部收益率为 20.4%。 

增资华都公司实施百万
千瓦级核电控制棒驱动
机构等核电设备建设项
目 

公司拟以本次发行募集资金约 1.80 亿元对华都公司增资，
并由其作为法人主体实施百万千瓦级核电控制棒驱动机构
等核电设备建设项目，华都公司的另一股东中国核动力研究
设计院（以下简称“核动力院”）将以百万千瓦级 ML-B 型
核电控制棒驱动机构相关专利权、专有技术、设计图纸等知
识产权进行同比例增资。增资完成后，公司持有华都公司
66.67%的股权不变，华都公司另一股东核动力院仍持有其
33.33%的股权。该次增资完成后，华都公司作为百万千瓦级
核电控制棒驱动机构等核电设备建设项目的建设主体，该项
目建设所需土地及部分房屋建筑物将通过向四川普什宁江
机床有限公司（以下简称“普什宁江”）购买的方式解决，
相关资产的评估预估值约为 0.84 亿元，其余增资投入的资
金将全部用于百万千瓦级核电控制棒驱动机构等核电设备
建设项目的固定资产投入。华都公司自设立以来，以打造“国
内知名核级设备供应商”为发展目标，集中精力、大力投入
控制棒驱动机构的开发，已完成 60 万千瓦级核电控制棒驱
动机构的原理样机制造，同时亦兼顾核级非标产品的国产化
研发和设备集成供货。增资完成后，华都公司将得以受让核
动力院的控制棒驱动机构相关技术，具备批产百万千瓦级核
电控制棒驱动机构的技术实力。华都公司 2010 年度实现营
业收入 1,278.81 万元，净利润为-21.48 万元；2011 年 1-3 月实
现营业收入 105.40 万元，净利润为-13.46 万元。 

该项目固定资产投入 2.6 亿元，另铺底流动
资金 0.4 亿元，项目总投资额为 3 亿元。公
司拟使用本次发行募集资金中的约 1.80亿元
增资华都公司，并用于该项目的固定资产投
资，其中约 0.84 亿元用于向普什宁江购买该
项目建设所需的土地使用权及部分房屋建
筑物。该项目建设期为 2 年，项目第 5 年开
始为达产期。达产后将主要形成百万千瓦级
核电控制棒驱动机构的生产能力，并可配套
生产相关核设备检修专用工具。 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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电话:(852) 2867 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 
中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 
新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 

中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28 号 
盈泰中心 2 号楼 15 层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90 号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




