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目前股价 14.48 

总市值（亿元） 85.25 

流通市值（亿元） 83.97 

总股本（万股） 58,872 

流通股本（万股） 57,992 

12 个月最高/最低 18.87/6.20 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 326.6  1182.8  1808.5  

(+/-%) -19.2% 262.2% 52.9% 

净利润 18.8  83.4  141.9  

(+/-%) 26.3% 344.2% 70.2% 

摊薄 EPS 0.03  0.14  0.24  

PE 454.02  102.21  60.06  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

依托核动力院，军工核电共筑三洲核能 

——群兴玩具（002575）公司动态点评 

 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.03 元，0.14 元和 0.24 元，对应 PE 为 454

倍、102 倍和 60 倍。公司收购三洲核能开创双主业。当前收购已获国资委审批，

成功率提升。三洲核能所涉及的军工、核能行业正值高增长周期。核动力院的入

股提高了技术、订单的保障。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 群兴玩具收购三洲核能，开创双主业：公司收购三洲核能，在玩具主业之外

开拓出新的主业。收购同时开启增发流程，引入核动力院、中广核资本以及

国核富盈，获得了核电运营方的入股，有利于未来产品的销售。 

 获国防科工委批准提升收购可行性：由于收购涉及核动力院，需要先后经过

国防科工委以及财政部的批准。当前已获国防科工委批准，收购进程向前迈

进了一大步。 

 军工核电行业正值高增长周期：军工行业近年舰艇新建且换新量大，核电审

批恢复且三代核电毛利显著增高。上述因素将支撑三洲核能未来利润的高增

长。 

 核动力院提高技术、订单保障：公司获得核动力院技术转让，具备了在军工、

核电业界持续的供货能力。此外，由于核动力院隶属于中核集团，为公司争

取相关订单赢得先机。基于内生因素和外部动力，核动力院也具有支持公司

发展的充分动力。 

 风险提示：三洲核能收购失败；核电设备领域竞争加剧；核电获批速度减慢。 
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1. 群兴玩具收购三洲核能 

1.1 合作内容及形式 

群兴玩具拟以 9.09 元每股、共计 16 亿元的价格 100%收购三洲核能 100%股权，其中中

国核动力院占 20%。同时，拟以 11.97 元每股的价格向三洲特管、中广核资本、国核富盈

等非公开增发股票。募资 8.14 亿元，用于第三代核能关键零部件生产技术改造建设项目。 

表 1：交易前后股权结构 

股东名称 交易前持股比例（%） 交易后持股比例（%） 

群兴投资 44.85 31.71 

三洲特管  13.28 

中国核动力院  4.23 

华夏人寿  4.23 

中广核资本  1.8 

国核富盈  1.68 

西藏广合  1.68 

永图沃通  0.84 

中合国能  0.6 

北加凯隆  0.48 

信合精诚  0.48 

其他股东 55.15 38.99 

资料来源：公司公告 

1.2 可行性分析 

 技术可行性已具备 

三洲核能已为国内二代、二代加核电供货多年，产品遍及中核、中广核的等核电站，拥

有国家核安全局颁发的“民用核承压设备制造资格许可证(成套主管道及预制、核 2 级热

交换器、核 3 级压力容器、核级锻件)。公司先后承担了岭澳一期 2 号机组、岭澳核电站

二期 3、4 号机组、巴基斯坦恰希玛核电站、红沿河核电站、宁德一期、阳江一期、福清

一期、清华大学高温气冷堆、北京原子能研究院快中子堆、NP 堆及军品等制造任务，提

供了大量的主管道、辅助管路系统、独立热交换器、空气热交换器及主换热器等主要单

元设备。 

在三代“华龙一号”方面，公司已花费大量人力物力在相关资质的获取上，预计相关资

质将于近期获得。三代核电设备的毛利率预计将进一步推高。 

军工方面，依托于核动力院，公司已经为军用舰艇等供货多年，具备相关资质， 

无论是核电还是军工，资质以及过往供货经历决定了公司再次获得相关订单的可能性. 
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 获国防科工委审批通过提升收购可行性 

由于涉及到核动力院，因此并购的审批需要先后经过国防科工委和财政部审批，当前国

防科工委审批已通过，极大地推动了收购成功的可能性。 

此外，本次定增方案吸引了中广核资本、国核富盈等加入定增，如定增完成将分别持有

1.8%和 1.68%群兴玩具的股份，强有力地表明了核电运营业界对于该项目的认可与支持，

为该收购完成进一步增添了保障。 
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2. 承诺净利润分析 

2.1 核电持续复苏，推升经济效益 

日本福岛核事故发生后，中国进入了核电项目批准的休眠期。从下表可以看到，2007 年

至 2010 年中国国内累计开工了 26 个机组。从 2011 年 3 月开始，直至 2012 年 11 月，田

湾 3、4 号机组才获得批准。此后，新机组的批复又进入了暂停阶段。 

进入 2015 年，3 月红沿河核电站 5、6 号机组获批，5 月位于福建福鼎的“华龙一号”首

堆获批，广西防城港 3、4 号机以及田湾 M310 机组也相继获批。此外，预计到“十三五”

中后期，内陆核电将获得重启，届时将有大批核电项目开始建设。国内目前核电机组的

建造周期在 5-6 年，从 2011 年至 2016、2017 年，核能发电行业在这五六年间所经历的

一个休眠期几乎将所有已开工以及前期储备项目全部完成。因此，从整个行业可持续性

发展的角度来说，在保证安全的基础上，核能行业也应该重新回到发展的轨迹上来。 

按此规划，预计国内核电行业极有将完成《能源发展战略行动（2014-2020 年）》中装机

容量达到 5800 万千瓦，在建容量达到 3000万千瓦的目标，折合有 35个核电机组将在 2015

年底至 2020 年之间开始建设，其中同时满足或满足三个条件的机型更易获批或开工，即

使用二代加机型的电站、沿海核电站以及“华龙一号”机型。 

表 2：近年开工核电项目一览表 

  2007-2010 年开工 2012 年开工 2013 年开工 2015 年开工 2016 年预计开工 2017-2020 年预计获批 

  
福建宁德 1-4 号机 

辽宁红沿河 1-4 号机 

浙江秦山扩建工程 2

号机 

福建福清 1-3 号机 

广西防城港 1、2 号

机 

海南昌江 1、2 号机 

广东阳江 1-3 号机 

山东海阳 1、2 号机 

广东台山 1、2 号机 

浙江三门 1、2 号机 

江苏田湾 3

号机 

福清 4 号 

阳江 4 号 

江苏田湾 4

号 

阳江 5、6 号 

辽宁红沿河 5、6

号 

（2015 年 2 月） 

福建福清 5、6 号 

（2015 年 4 月） 

广西防城港 3 号 

（2015 年 12 月） 

江苏田湾 5 号 

（2015 年 12 月） 

广西防城港 4 号 

江苏田湾 6 号 

辽宁徐大堡 1、2 号 

海南昌江 3、4 号 

广东陆丰 1、2 号 

福建宁德 5、6 号 

湖南桃花江 1、2 号机（内陆） 

湖北咸宁 1、2 号机（内陆） 

江西彭泽 1、2 号机（内陆） 

福建三明 1、2 号机（内陆） 

河南南阳 1、2 号机（内陆） 

浙江三门 3、4 号机（三代） 

山东海阳 3、4 号机（三代） 

广东台山 3、4 号机（三代) 

山东石岛湾 1、2 号机（三代） 

广西防城港 5、6 号机 

广东惠州 1、2 号机 

福建漳州 1、2 号机 

。。。。。。 

合

计 
26 3 3 8 10 24 

资料来源：长城证券研究所 

核电建设能否再次迈入高速成长，关键看内陆核电是否能够开启以及核电建设技术及设

备是否能出口海外。前者的关键点在于 2017 年台山的 EPR 堆型以及三门的 AP1000 堆

型是否能够如期发电，而海外出口是否能够顺利成行也在于 2017 年的 EPR 堆型是否能

够顺利发电以及到 2020 年左右华龙一号是否能够顺利并网发电。 
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2.2 军工核能齐发力，共筑三洲核能利润增长 

核电方面，三洲核能所供的货，二代加核电一套设备主管道视供货不同在 2000-6000 万之

间，主管道+主管道配套设备价格在 3000 万-9000 万之间，如果可以进一步做压力容器所

有设备的价格在 7500 万-1.5 亿元。 

三代核电设备还有进一步提高的可能性。 

海洋核动力平台以及陆上小堆的逐步推出更可以进一步提升核电领域的收入。 

军工方面，未来几年，舰艇新建量很大，相关设备替换的订单也不少，同时 2017 到 2018

年也存在建设核动力航母的预期。公司在军工方面的订单有所保障。 

考虑过去几年以及未来两年的核电投产量，三洲核能在 15-17 年主管道等方面可以获得

2-4 个反应堆的订单，其中 15 年以二代堆为主，16-17 年逐渐转化为三代堆，营收和净利

将大幅增加；同时军工部分也将受益于海军的新增及替换需求，贡献较大营收净利。 

综上，通过两方面的测算，可以认为 16-18 年三洲核能的净利基本可以达到分别不低于

1.21 亿元、1.93 亿元、2.82 亿元。 
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3. 背靠核动力院，技术、订单有保障 

3.1 核动力院简介 

核动力院坐落于四川省（一部分在成都，一部分在夹江山区），隶属于中核集团，被系统

内部称为核一院。 

核动力院成立于 1965 年，肩负着为军工（核潜艇堆芯、舰船相关）、民用核电两个领域

服务的重任。已经形成包括核动力工程设计、核蒸汽供应系统设备集成供应、反应堆运

行和应用研究、反应堆工程实验研究、核燃料和材料研究、同位素生产和核技术应用研

究等完整的科研生产体系，是军民结合的国家战略高科技研究设计院。在军工方面，主

要开展了核潜艇设计等相关工作。在民用核电领域开展了核电厂大修及日常维护、专用

工具供货、核级设备鉴定、三废处理等各个方面的工作，并逐渐向产业化发展。 

核动力院先后承担了秦山二期扩建、岭澳二期、红沿河、福清、方家山、宁德、阳江、

昌江等核电工程的核岛主系统或核蒸汽供应系统的工程设计与技术服务，培育了具有自

主知识产权的国产化核电站品牌 CP600/CP1000/CPR1000，并承担着新一代压水堆核电站

ACP100/ACP600/ACP1000 及 CF 系列燃料元件研究开发、超临界水冷堆技术预先研究等

科研项目。 

核动力院由 3 个所组成：1）第一研究所，拥有完整的放射性带核综合试验验证科研体系，

从事的主要学科及专业有反应堆运行、辐照技术、辐照后检验、放射化学、核设施退役

及三废治理、辐射防护与环境监测、放射性计量检测与校准技术等；2）第二研究所，主

要从事反应堆热工水力研究，具有国家重点实验室；3）第三研究所，即设计所，实力在

三个研究所中最为雄厚，具备堆芯设计能力，尽管由于广核的研究院和设计院、国核的

728 院等的竞争，已经失去了明显的优势，但仍然具有非常强的实力和业界影响力。 

图 1：核动力院组织结构图 

 

资料来源：公司官网 
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3.2 扶植并入股小厂，分享核能产业链红利 

核动力院通过扶植与自身相关的小厂，既可以通过自身技术转换获得核能上下游产业链

的收益，又可以与资本市场合作与上市公司通过收购等方式换取上市公司股票，使得无

形资产升值。 

譬如，以与浙富控股合作的华龙一号控制棒驱动机构为例，核动力院原本承担着设计的

职责，而生产有上海电气或东方电气完成。而通过扶植华都公司制造反应堆控制棒驱动

系统，核动力院还可以分享制造端的利润。 

再比如，与群兴玩具的合作，核动力院将三洲核能的股份换成了群兴玩具这一上市公司

的股份，相当于将原本没有流动性的资产置换成了极具流动性的资产。并且同时引入了

来自中广核、国家电力投资以及中核的资本，为三洲的产品未来进入核电运营商打下了

良好的基础。 

可以认为，这条路径未来也会为更多的科研院所所模仿，进而释放出我国计划经济与体

制内多年积蓄的科研实力，实现国家几十年投资的利益最大化。 

 

3.3 科研院所改革势在必行 

由于竞争对手的出现以及不止一个新机遇的出现，我们认为核动力院将在内生与外部的

激励下积极与外部公司合作，将先进的成果进行转化，并通过上市公司逐渐渗透进入资

本市场，在单纯依靠国家几十年的巨额投入后，走出一条依靠自身实力拓展民用市场、

利用社会资源获得资金回报的道路。 

图 2：核动力院的危与机 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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图 3：核动力院发展动因与模式 

 

资料来源：长城证券研究所 
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4. 风险提示 

 公司层面 

群兴玩具不具备核能方面积累，百分之一百收购三洲核能，未来管理层治理方面存在一

定的风险。 

此外，三洲核能的承诺净利未来增长较快，16-18 年净利分别不低于 1.21 亿元、1.93 亿元、

2.82 亿元，相关项目投产可能不达预期。 

 行业层面 

核电设备领域竞争加剧；核电出口进程受阻；国内核电审批减速。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  

营业收入 501  404  327  1183  1809   成长性 

  

   

营业成本 389  320  255  875  1338   营业收入增长 -0.8% -19.3% -19.2% 262.2% 52.9% 

销售费用 22  15  10  39  60   营业成本增长 0.5% -17.8% -20.1% 242.7% 52.9% 

管理费用 57  52  40  148  239   营业利润增长 -40.2% -37.5% 27.2% 353.8% 70.6% 

财务费用 1  1  -4  14  -9   利润总额增长 -43.8% -37.3% 26.3% 344.2% 70.2% 

投资净收益 0  5  0  0  0   净利润增长 -43.9% -39.3% 26.3% 344.2% 70.2% 

营业利润 27  17  22  98  168   盈利能力           

营业外收支 1  1  1  1  1   毛利率 22.4% 20.9% 21.8% 26.0% 26.0% 

利润总额 28  18  22  99  168   销售净利率 4.9% 3.7% 5.7% 7.1% 7.8% 

所得税 4  4  4  16  26   ROE 2.7% 1.6% 2.1% 9.1% 15.3% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 3.4% 2.5% 1.5% 16.0% 14.5% 

净利润 24  15  19  83  142   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.5% 3.7% 3.2% 3.3% 3.3% 

流动资产 444  327  440  1125  779   管理费用/营业收入 11.3% 12.8% 12.3% 12.5% 13.2% 

货币资金 242  90  326  12  18   财务费用/营业收入 0.2% 0.3% -1.3% 1.1% -0.5% 

应收账款 79  131  39  574  363   投资收益/营业利润 0.2% 28.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 12  16  6  71  47   所得税/利润总额 13.5% 19.9% 15.7% 15.7% 15.7% 

存货 97  82  61  430  320   应收账款周转率 6.36  3.10  8.47  2.06  4.99  

非流动资产 492  660  597  535  473   存货周转率 4.01  3.88  4.20  2.03  4.18  

固定资产 381  420  369  318  267   流动资产周转率 0.62  0.48  0.47  3.65  2.36  

资产总计 936  987  1037  1660  1251   总资产周转率 0.54  0.41  0.31  0.71  1.45  

流动负债 32  82  15  144  99   偿债能力           

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 3.6% 8.5% 12.1% 56.9% 61.9% 

应付款项 22  29  12  129  86   流动比率 13.97  3.98  9.38  7.79  7.85  

非流动负债 2  2  110  800  800   速动比率 10.75  2.95  5.16  4.79  4.59  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 34  84  125  944  899   EPS 0.04  0.03  0.03  0.14  0.24  

股东权益 902  903  905  913  928   每股净资产 1.53  1.53  1.55  1.21  0.60  

股本 268  268  268  589  589   每股经营现金流 -0.13  -0.26  0.40  -0.53  0.01  

留存收益 159  161  163  171  185   每股经营现金/EPS -3.19  -10.27  12.57  -3.77  0.04  

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 936  987  1030  1858  1827   PE 348.36  573.44  454.02  102.21  60.06  

现金流量表     （百万）   PEG 6.90  5.11  -23.65  0.39  1.14  

经营活动现金流 72  -6  181  88  1300   PB 9.45  9.44  9.42  9.33  9.19  

其中营运资本减少  -26  -167  180  555  -301   EV/EBITDA 17.02  21.09  26.10  7.21  4.71  

投资活动现金流 -96  -175  110  -909  -799   EV/SALES 86.35  94.62  45.85  8.77  8.36  

其中资本支出 52  0  0  0  0   EV/IC 7.26  9.49  10.88  7.21  4.71  

融资活动现金流 -53  28  -55  508  -495   ROIC/WACC 5.47  4.45  6.10  9.33  9.19  

净现金总变化 -78  -153  236  -314  6   REP 0.03  0.02  0.02  0.16  0.15  
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