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2011 年 7 月 26 日公司公布了 2011 年半年报：2011 年上半年实现营业收入 1.61 亿元、全面摊薄每股收益 0.23 元，分

别较去年同期增长 16.94%和 14.42%；从季度来看，2011 年 2 季度实现营业收入 1.01 亿元、全面摊薄每股收益 0.17 元，

分别较去年同期增长 11.98%和 13.64%；公司预计 2011 年 1-9 月归属于母公司所有者净利润增速不超过 20%。 

 

投资要点：公司是国产核级球阀、蝶阀的唯一供应商，是国内冶金石化领域特种阀门主要供应商。日本福岛核事故短期

内影响公司收入和净利润增速表现。在国内核能发展不可或缺、三代 AP1000 核电技术成为未来发展共识、国产核电设

备供应商机遇与挑战并存的大背景下，随着国内核安全检查的完成和核安全规划的编制，我们预计公司核电阀门交货量

将逐步增加，收入亦稳定上升。我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.59 元、0.86 元和 1.16 元，按 2012 年 30 倍

的 PE 水平给予目标价 25.95 元，公司股票 2011 年 7 月 25 日收盘价为 23.26 元，维持增持评级。 

风险提示：（1）新的核安全规划出台时间存在不确定性；（2）公司核电阀门能否满足三代 AP1000 技术要求存在不确定

性；（3）国内在建核电站大量转入运营后的事故频率存在不确定性。 

 

1. 公司是国产核级球阀、蝶阀的唯一供应商，是国内冶金石化领域特种阀门主要供应商 

公司目前主要从事应用于冶金领域的高炉煤气全干法除尘系统、转炉煤气除尘与回收系统、焦炉烟气除尘系统、煤气管

网系统的特种阀门以及应用于核电站的核级蝶阀、核级球阀、非核级蝶阀、非核级球阀等产品的研发、生产和销售，是

唯一中标国内核电站核岛蝶阀、球阀的国内企业，在核电蝶阀、球阀领域具有明显的技术、人才、管理及客户优势。 

公司开展在石油石化、火电、煤化工等方面的先进阀门技术研究，把在冶金、核电领域的拳头产品进行进一步改造和技

术研发，积极应用到其他领域。公司目前在石油石化阀门、火电阀门、煤化工阀门等方面的技术研发已取得积极进展，

各项试验验证工作正在按计划推进，其中火电阀门已经取得山东电力建设第三工程公司总包的印度 ITPCL2*600MW 燃煤

电站项目 1885 万元的订货合同，煤化工领域的市场开拓也已取得较大进展。 

 

2. 日本福岛核事故短期内影响公司收入和净利润增速表现 

从季度数据看，公司销售毛利率和销售净利率在 2011 年 2 季度略有上升；公司投入的新产品、新技术研发费用的大幅增

加也导致管理费用率有所提高；3 月 11 日发生的日本福岛核事故对全球核电发展产生深远影响，亦影响了公司 2 季度的

收入和净利润增速表现；核电阀门产品出厂验收程序更加严格导致期内原材料和产成品增加。 
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图 1 季度销售毛利率和销售净利率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 季度销售费用率和管理费用率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
图 3 季度收入和净利润同比增速 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 4 最新股本摊薄季度每股收益 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

3. 国内核能发展不可或缺，三代 AP1000 核电技术成为未来发展共识，国产核电设备供应商机遇与挑战并存 

国内核能发展不可或缺，但必须确保安全。6 月 20 日，中国国家原子能机构秘书长王毅韧在出席国际原子能机构部长级

核安全大会时说，中国将在确保安全的前提下，继续坚定不移地发展核能。7 月 11 日，《人民日报》发表题为“安全利用

核能是核能商业开发核心”的文章，里面提出：核电是当前唯一可大规模替代化石能源并具有较强市场竞争力的清洁能源；

根据对核电、水电、风电、地热发电、太阳能发电、生物质能源发电以及火力发电的全寿命周期温室气体排放的比较分

析，核电的温室气体排放仅略高于水电，低于其他能源的温室气体排放；从开发成本来看，核电每千瓦单位投资也是略

高于煤电，而大大低于其他能源，具有较强的市场竞争力；从可利用的稳定性来看，核电的稳定发电小时可达 7000 小时

以上，居各类电源之首。美国是全世界拥有核电站数量最多的国家，共拥有在运营核反应堆 104 座；福岛核事故后，美

国核监管委员会（NRC）马上做出响应，对其全部 104 座核电反应堆进行为期 30 天、60 天、90 天的三次安全检查。

经过 20 天的短期安全检查后，美国 NRC 宣布没有发现这 104 座核电反应堆在安全性方面有颠覆性的问题。截止 2011
年 2 月，中国拥有在役机组共 13 台、总容量 1080 万千瓦，核准并已开工建设机组共 28 台、总容量 3057 万千瓦，已

核准未开工 5 台机组、总容量 444 万千瓦，已批路条项目共计 16 台机组、总容量 1744 万千瓦。 

核电大检查接近尾声，新建核电项目审批解冻仍待时日。3 月 16 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议，听取

应对日本福岛核电站核泄漏有关情况的汇报，作出四项决定：一是立即组织对我国核设施进行全面安全检查；二是切实

加强正在运行核设施的安全管理；三是全面审查在建核电站；四是严格审批新上核电项目。6 月 10 日，环境保护部副部

长李干杰在会见美国能源部核能助理部长时提到：核电大检查工作从今年 4 月开始启动，预计用半年时间完成；其中，

第一阶段是对运行中的核设施进行安全检查，这项工作已经完成，与欧盟、美国所进行的相关安全检查进度相同；第二

阶段是对所有在建核电站的安全开展全面复审，目前在建核电站的检查工作已接近尾声；目前正在抓紧开展核电大检查

以及编制核安全规划，在核规划批准前，中国政府将暂停对所有新建核电项目的审批。 

三代 AP1000 核电技术成未来发展共识，对国产核电设备商而言机遇和挑战并存。7 月 13 日，国家科技部发布了《国家

“十二五”科学和技术发展规划》，其中就我国核电发展提出“要依托装机容量为 1000 兆瓦的先进非能动核电技术（AP1000）
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核电站建设项目，全面掌握 AP1000 核电关键设计技术和关键设备材料制造技术，自主完成内陆厂址标准设计”。7 月 15
日，财政部网站发布《关于调整三代核电机组等重大技术装备进口税收政策的通知》称，将对三代核电机组等关键零部

件和原材料免征关税、进口环节增值税。AP1000 是美国西屋公司设计的非能动核电技术，世界上尚无正式商业运行的

AP1000 核电站，目前我国正在建设中的三门核电站和海阳核电站共 4 台机组均采用 AP1000 核电技术建造。福岛核事

故后，世界核电界的看法趋于一致，认为不依靠外部电源就能解决应急堆芯冷却等核安全问题的非能动安全第三代

AP1000 核电技术更为先进。 

 

4. 随着国内核安全检查的完成和核安全规划的编制，我们预计公司核电阀门交货量将逐步增加，收入亦稳定上升 

分产品收入和毛利率预测。 

表 1 主营收入及毛利预测 

 2009 2010 2011H1 2011E 2012E 2013E 

分产品销售收入（万元）       

核电阀门 7501.11 10044.68 5412.98 14654.52 22839.96 29691.95 

冶金阀门 20388.78 18933.08 10279.11 23957.96 30461.41 38076.76 

合计主营业务收入 27889.89 28977.76 15692.09 38612.48 53301.37 67768.71 

分产品销售增长率（％）       

核电阀门 79.54 33.91 -0.20 45.89 55.86 30.00 

冶金阀门 -14.15 -7.14 28.65 26.54 27.15 25.00 

合计主营业务收入同比增长 -0.14 3.90 16.98 33.25 38.04 27.14 

分产品销售毛利率（％）       

核电阀门 44.39 49.31 48.21 48.08 48.00 48.00 

冶金阀门 37.16 37.03 34.39 34.39 34.50 34.50 

合计主营业务毛利率 39.10 41.29 39.16 39.58 40.28 40.41 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

5. 我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.59 元、0.86 元和 1.16 元，按 2012 年 30 倍的 PE 水平给予目标价 25.95
元，维持增持评级 

利润表数据预测。 
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表 2 利润表预测 

 2009 2010 2011H1 2011E 2012E 2013E

销售费用率（％） 11.55 12.63 11.44 11.18 10.73 10.23

管理费用率（％） 10.85 12.63 15.13 13.86 12.45 11.45

营业收入（万元） 28637.17 30170.55 16119.75 39860.84 54549.73 69017.07

营业成本（万元） 17198.31 17434.56 9667.50 23693.79 32203.51 40754.60

营业税金及附加（万元） 59.55 93.31 61.83 151.47 207.29 262.26

销售费用（万元） 3306.71 3811.13 1844.31 4455.61 5850.80 7057.72

管理费用（万元） 3105.95 3809.32 2439.59 5525.22 6792.11 7903.91

财务费用（万元） 185.38 -311.47 -433.79 -834.00 -700.00 -600.00

资产减值损失（万元） 206.68 418.26 103.44 203.00 200.00 200.00

其他经营收益（万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润（万元） 4574.60 4915.45 2436.87 6665.74 9996.02 13438.57

营业外收入（万元） 330.57 594.84 356.40 710.37 852.45 1022.94

营业外支出（万元） 54.32 188.96 35.26 222.06 266.47 319.76

利润总额（万元） 4850.84 5321.33 2758.01 7154.06 10582.00 14141.74

所得税（万元） 749.72 911.06 369.56 1028.96 1587.30 2121.26

净利润（万元） 4101.12 4410.27 2388.45 6125.10 8994.70 12020.48

少数股东损益（万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

归属于母公司所有者的净利润（万元） 4101.12 4410.27 2388.45 6125.10 8994.70 12020.48

完全摊薄每股收益（元） 0.39 0.42 0.23 0.59 0.86 1.16

销售净利率（％） 14.32 14.62 14.82 15.37 16.49 17.42

净利润增长率（%） 21.88 7.54 14.42 38.88 46.85 33.64

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.59 元、0.86 元和 1.16 元，按 2012 年 30 倍的 PE 水平给予目标价 25.95 元，

公司股票 2011 年 7 月 25 日收盘价为 23.26 元，维持增持评级。 

 

6. 风险提示 

（1）新的核安全规划出台时间存在不确定性；（2）公司核电阀门能否满足三代 AP1000 技术要求存在不确定性；（3）国

内在建核电站大量转入运营后的事故频率存在不确定性。 

 

相关报告 

江苏神通（002438）将核电蝶阀、球阀国产化配套进行到底_20101112 
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分析师声明 

龙华：机械行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 
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