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2012 年是浙富股份真正开启核电业务元年 

事件描述 

新华网德黑兰 2 月 15 日电据伊朗学生通讯社 15 日报道，伊朗当天晚些时候将向德黑兰研究用反应堆装载首批国产核

燃料棒。其具体内容为： 

 伊朗学生通讯社当天援引伊朗最高国家安全委员会副秘书、核问题谈判副代表巴盖里前一天的话说，这批核燃料

棒由伊朗科学家自行研制，将于 15 日晚些时候装入德黑兰核反应堆。伊朗总统艾哈迈迪－内贾德将出席加载仪式。

巴盖里说，由于西方国家不愿向伊朗提供帮助，伊朗才开始自行生产纯度为 20%的浓缩铀，以生产核燃料棒。他

说，位于该国宗教圣城库姆附近的福尔多铀浓缩厂已经投入运行。伊朗迈赫尔通讯社 12 日报道，福尔多铀浓缩厂

将于“数天内”投入全面运行。 

巴盖里还表示，伊朗将很快就核谈判事宜致信欧盟外交和安全政策高级代表阿什顿，信函将包括新一轮核问题谈判

的时间、地点和议程等有关建议。 

 伊朗总统艾哈迈迪－内贾德 11 日上午在出席伊朗伊斯兰革命胜利 33 周年纪念仪式时说，伊朗将在随后数天内宣

布新的“重大”核进展。伊朗媒体评论说，向德黑兰核反应堆装载国产核燃料棒意味着伊朗核计划迈进一大步。

 

事件评论 

第一，我们翘首以待的伊朗重磅级新闻最后是伊朗国产核燃料棒，说明此项技术难度之高是资本市场非核电专业的投

资者难以理解的。而浙富未来要做的核电项目就是与核燃料棒和核控制表驱动机构密切相关的业务，为此，我们对浙

富在核电市场未来业务的技术含量抱有极大信心！ 

第二，浙富作为一家名营企业，和中核集团下面的核动力院合作成立华都公司做和控制棒驱动机构，需要得到财政部

的审批，这说明此次核动力院以核技术入股涉及到国家资产安全、核安全的层面，合作级别之高在民营企业和国企合

作的历史里面也是稀有的。 

第三，子公司华都公司今年的任务预计是如期取得环境部下发的核电设备生产资质，实现收支平衡。2013 年将释放业

绩。有中核集团的支持，我们认为华都公司未来是否有新订单将不是问题。 

第四，未来浙富在核电领域的小堆应用面及其广泛，在明年我们预计就能看到小堆开启在军方、海油气开探动力、城

市供暖的应用，届时我们将看到一个具有核电业务的新面孔——浙富股份。从此浙富主营业务将是水电、核电、特种

柴油发电机三轮驱动的马车。 

第五，伊朗石油危机更加迫使高层减少对海外能源的依存度，而核电是减少对海外能源依赖的一个重要战略。我们预
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计核电规划 2020 年装机达 80GW 是大概率事件。假如未来我国核电走出去，市场将更加宽广。而中核集团具有我国

核电技术的出口权，为此，我们坚定看好华都公司未来的市场空间和业务范围，华都公司发展良好对浙富和中核集团

是双赢事件。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 924 1173 1602 2238 货币资金 316 281 350 387 

营业成本 633 821 1108 1567 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 291 352 495 671 应收账款 854 1085 1481 2069 

％营业收入 31.5% 30.0% 30.9% 30.0% 存货 231 300 405 572 

营业税金及附加 8 10 14 19 预付账款 45 59 79 112 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 35 39 53 75 

销售费用 15 12 16 22 流动资产合计 1561 1865 2507 3407 

％营业收入 1.7% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 79 94 128 179 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.6% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 10 10 10 10 

财务费用 10 8 4 4 投资性房地产 2 2 2 2 

％营业收入 1.1% 0.7% 0.3% 0.2% 固定资产合计 368 320 274 232 

资产减值损失 25 19 33 49 无形资产 95 90 86 81 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 11 3 5 7 

营业利润 153 209 299 398 其他非流动资产 33 33 33 33 

％营业收入 16.5% 17.8% 18.7% 17.8% 资产总计 2081 2324 2917 3774 

营业外收支 9 10 15 20 短期贷款 150 0 0 0 

利润总额 161 219 314 418 应付款项 432 560 755 1068 

％营业收入 17.4% 18.7% 19.6% 18.7% 预收账款 139 176 241 337 

所得税费用 23 32 46 61 应付职工薪酬 10 13 17 25 

净利润 138 187 269 357 应交税费 54 72 103 138 

其他流动负债 68 86 116 164 归属于母公司所有者

的净利润 138.6 188.7 270.3 359.4 流动负债合计 852 908 1233 1732 

少数股东损益 -1 -1 -2 -2 长期借款 100 100 100 100 

EPS（元/股） 0.46 0.63 0.90 1.20 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -84 135 89 63 负债合计 952 1008 1333 1832 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1108 1297 1567 1926 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 20 19 17 15 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1128 1316 1585 1942 

固定资产投资 -93 -12 -16 -22 负债及股东权益 2081 2324 2917 3774 

其他 -17 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -110 -12 -16 -22  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.463 0.630 0.903 1.201 

股权融资 85 0 0 0 BVPS 7.40 4.33 5.24 6.44 

银行贷款增加（减少） 100 -150 0 0 PE 42.54 31.25 21.81 16.41 

筹资成本 42 -8 -4 -4 PEG 1.14 0.84 0.58 0.44 

其他 -50 0 0 0 PB 2.66 4.55 3.76 3.06 

筹资活动现金流净额 176 -158 -4 -4 EV/EBITDA 29.16 20.33 15.26 11.91 

现金净流量 -18 -35 69 37 ROE 12.5% 14.6% 17.2% 18.7%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为
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