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转型核电、军工，开启双重业绩提升空间          

——群兴玩具（002575）点评 

事件： 

1、2 月 14 日，公司公告，拟收购的三洲核能已获得国家国防

科技工业局关于三洲核能资产重组上市涉及军工事项审查意

见的通知，国家国防科技工业主管部门原则同意三洲核能重组

上市。 

2、公司前期发布公告，公司拟向三洲特管、中国核动力院和

华夏人寿发行股份购买其合计持有的三洲核能 100%股权，三

洲核能股权预估值为 16 亿元，发行价格为 9.09 元/股。同时

向三洲特管、中广核资本等 8 名投资者非公开发行募集资金

8.1 亿元，发行价格 11.97 元/股。 

点评： 

1、玩具制造商定增收购三洲核能。 

1）公司目前以玩具为主业，近年利润持续下降。 

公司十多年来专注于电子电动玩具研发设计、生产和销售，是

国内最大的自主品牌电子电动玩具企业之一，产品主要品类有

童车、电脑学习机、婴童玩具、电动车等。 

                                     图 1、公司归母净利润持续下降（亿元、%） 

 

                                         资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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最近一年走势 
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群兴玩具 沪深300

相对沪深 300 表现   

表现 1m 3m 12m 

群兴玩具 -0.5  -20.5  109.6  

沪深 300 -5.5  -21.5  -16.3  

 

市场数据 2016/2/16 

当前价格（元） 14.48  

52 周价格区间（元） 8.81-20.8 

总市值（百万） 8524.67  

流通市值（百万） 8397.24  

总股本（万股） 58872.00  

流通股（万股） 57992.00  

日均成交额（百万） 310.68  

近一月换手（%） 37.16  

 
相关报告 

无 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1% 
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近年受国内外经济放缓、原材料和劳动力价格升高影响，公司

营业收入和利润出现双降，其中收入由 2012 年的 5.05 亿元下

降至 2014 年的 4.04 亿元，归母净利润由 2012 年的 4400 万

元下降至 2014 年的 1500 万元。 

2）增发收购三洲核能，公司维持控股股东不变。 

发行股份购买三洲核能 100%股权。公司拟向三洲核能股东三

洲特管、中国核动力院和华夏人寿发行股份购买其合计持有的

100%股权，三洲核能股权预估价值 16 亿元，增发价格 9.09

元/股。 

定增募集配套资金。公司拟通过锁价方式向三洲特管、中广核

资本等 8名投资者定增募集配套资金 8.1亿元，发行价格 11.97

元/股，募集资金主要用于三洲核能项目建设。 

交易完成后现控股股东股权占比 32%，控股地位不变。本次

交易前，群兴投资持有上市公司 44.85%股份，为上市公司控

股股东。林伟章持有群兴投资 40%股份，黄仕群持有群兴投

资 30%股份，林伟章与黄仕群为上市公司实际控制人。本次

交易完成后，群兴投资持有上市公司 31.71%股份，仍为上市

公司的控股股东，林伟章与黄仕群仍为上市公司实际控制人。 

表 1、交易完成后公司控股股东不变 

股东名称 
交易前 交易后 

持股数量（万股） 持股比例（%） 持股数量（万股） 持股比例（%） 

群兴投资 26,405.30 44.85 26,405.30 31.71 

三洲特管 - - 11,061.06 13.28 

中国核动力院 - - 3,520.35 4.23 

华夏人寿 - - 3,520.35 4.23 

中广核资本 - - 1,500.00 1.80 

国核富盈 - - 1,400.00 1.68 

西藏广合 - - 1,400.00 1.68 

永图沃通 - - 700.00 0.84 

中合国能 - - 500.00 0.60 

北加凯隆 - - 400.00 0.48 

信合精诚 - - 400.00 0.48 

其他股东 32,466.70 55.15 32,466.70 38.99 

合计 58,872.00 100.00 83,273.76 100.00 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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2、三洲核能为核电主管道主要供应商，单项军品优势显著，

核电和军工业务迎来高速增长期 

1）三洲核能通过多年沉淀奠定核电主管道和单项军品显著优

势地位。 

三洲核能主要产品包括：核电主管道，核级压力容器，热交换

器，核级铸锻件及核电用特殊材料；民品管道设备及管配件、

铸锻件；军用产品。 

三洲核能现第二大股东中国核动力院，已形成核动力工程设计、

核蒸汽供应系统设备集成供应、反应堆运行和应用研究等科研

生产体系，先后自行设计、建造了中国第一座高通量工程试验

堆等 7 座核设施，目前承担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。核动力院持续为三洲核能获取

核电机组订单提供有力市场支持。 

三洲核能在二代核电主管道中市占率高。三洲核能拥有核一级

设备制造资质，是国内第一家具有核电主管道制造业绩的企业，

承接了国内近 60%的二代及二代半主管道订单，并成功交付

15 套机组的核岛主管道（含预制）。 

三洲核能为其目前提供的军用产品唯一供应商。三洲核能的军

用设备工艺从法国引进经消化吸收再自主创新后形成，已采用

“离心铸造+锻（轧）”的国内首创工艺成功研制出一项军用重

要设备及相关产品，并通过海军装备部鉴定，已为多个军方工

程和国防实验堆提供了大量某军用重点设备及相关产品。 

2）核电产品和民品为三洲核能当前利润的主要来源，军品业

务开启高增长。 

图 2、近两年三洲核能利润保持快速增长 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图 3、2015 年 1-10 月三洲核能各主营业务毛利（百万元） 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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                                  图 4、三洲核能民品和军品毛利快速增长（百万元） 

 

                                      资料来源：公司公告、国海证券研究所 

2011 年核电审批暂停后，三洲核能核电产品订单减少，2013

年和 2014 年核电贡献毛利基本维持在 3000-3500 万，三洲核

能每年 50%以上的利润增长主要来源于三洲核能对于高附加

值民用管道及管配件业务的承接，民品贡献毛利占主营业务比

由 2013 年的 16%上升至 2015 年前 10 月的 38%，此外军品

业务也从 2013 年微小占比上升至 2015 年前 10 月的 16%。 

3）核电重启打开市场空间，三洲核能三代核电资质获得在即，

有望快速提高核电主管道的市占率。核电锻件预计成为新增长

点。 

按照规划，2015 年后每年将新建 6-8 台核电机组，新建机组

均为“华龙一号”、AP1000 等三代核电机组。主管道的市场

空间将达 6-8 亿元，目前核电主管道的供应商主要为三洲核能

和台海核电。此外，通过自主研发，三洲核能成功研制出核级

锻棒、直管、三通及核电主管道用核级锻件材料。若加上核电

锻件，三洲核能可提供的核电产品市场空间相当于主管道的

2-3 倍。 

三洲核能已与新冶高科联合研制三代核电主管道，同时与中广

核联合研发以 “华龙一号”为代表的三代核电主管道、波动

管、超级钢管、管配件等相关设备。 

国家核安全局已受理三洲核能增加三代主管道制造资格的申

请，我们预计三洲核能资格有望在二季度获批，资格获批后，

三洲核能有望迅速提高市场占有率，预计每年可获得 2-3 台主

管道订单，实现收入近 2 亿元。 

三代资质的获取也将提升三洲核能核级锻件的销量，根据公司

定增预案披露，基于三洲核能与战略合作伙伴达成的初步意向，
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预计 2016 年三洲核能核级锻件将有 1.5 亿-2 亿元订单，核级

锻件将成为三洲核能新的增长点。 

4）军品业务市场有望保持 30%-40%增长。 

除现有军用产品外，三洲核能承接由北京钢铁研究总院主持的

军用设备管材研制项目，负责熔炼及热轧管材研制工作。相关

产品已完工并交付某指定单位进行后续加工工作。同时，三洲

核能参与由中国核动力院主持的某军用重点设备试制件研制

项目。该项目由三洲核能、台海核电进行竞争性研制。三洲核

能已完成第一件试制件的锻造和粗加工。 

根据三洲核能经营规划，2016 年军品订单预计达 1.8 亿-2.3

亿元，2017 年后，军品市场对高品质特殊管道及管配件的需

求不断快速增长，预计市场每年增长速度可达 30%-40%。 

 3、承诺业绩基本基于订单确定，2016 年业绩存在超预期可

能，高比例奖励政策激励高增长承诺业绩实现。 

根据三洲核能接受订单和规划情况，其股东三洲特管、华夏人

寿承诺2016年至2018年实现净利润不低于1.21亿、1.93亿、

2.82 亿元。其中 2016 年测算基础为，核电收入 2.56 亿元，

军品收入 1.7 亿元，民品 1.35 亿元，合计 5.61 亿元。而三洲

核能已签署订单达 3.75 亿元，跟进且已具签订条件订单 0.68

亿元。我们认为三洲核能承诺业绩的预测基本基于确定性较强

的订单得出，后续还将出现新订单，尤其是军用订单一般分批

次获取，因此，2016 年业绩存在超预期的可能性。 

表 2、预计未来三年三洲核能主营业务收入增长以军工和核电为主（单位：万元） 

项目 2016 2017 2018 

核电主管道 7300 15400 18800 

其他核级产品 18300 21800 26200 

军用产品 17000 23100 35000 

民用产品 13500 15700 17400 

合计 56100 76000 97400 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

预案规定，若三洲核能累计实现的净利润超过承诺利润，则超

过部分的 40%以现金方式奖励给三洲核能届时在职的主要管

理人员和核心技术人员，但奖励总金额不超过 20000 万元。

一方面有助于核心人员的稳定，另一方面有助于业绩的达成。 

三大核电运营商下属公司均将成为公司股东。中广核资本、国
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核富盈、中国核动力院分别为中广核、国家核电、中核集团的

下属单位，通过本次增发，均成为公司的股东，体现各核电运

营商对三洲核能核电产品地位的认可，也有利于公司后续订单

的获取。 

4、 “增持”评级。不考虑增发，预计公司 2015-2017 年 EPS 

0.03 元，0.03 元，0.03 元。我们看好公司拟收购的三洲核能

核电和军工业务的高成长性，首次覆盖，给予公司“增持”评

级。 

5、风险提示：大盘系统性风险，非公开发行具有不确定性，

核电资质未获取风险，订单获取低于预期风险。 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 404  319  335  352  

    增长率(%) -19% -21% 5% 5% 

净利润（百万元） 15  19  19  20  

    增长率(%) -39% 27% 3% 3% 

摊薄每股收益（元） 0.06 0.03 0.03 0.03 

ROE(%) 1.65% 2.09% 2.15% 2.22% 
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表 3、公司盈利预测 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

证券代码： 002575.sz 股票价格： 14.48 投资评级： 增持 日期： 2016/2/17

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 2% 2% 2% 2% EPS 0.06 0.03 0.03 0.03

毛利率 21% 21% 21% 21% BVPS 3.38 1.53 1.53 1.53

期间费率 17% 17% 17% 17% 估值

销售净利率 4% 6% 6% 6% P/E 260.65 451.18 439.20 427.34

成长能力 P/B 4.29 9.45 9.46 9.48

收入增长率 -19% -21% 5% 5% P/S 9.59 26.68 25.41 24.20

利润增长率 -39% 27% 3% 3%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.41 0.33 0.34 0.36 营业收入 404 319 335 352

应收账款周转率 2.97 2.97 2.97 2.97 营业成本 320 252 265 278

存货周转率 3.88 3.88 3.88 3.88 营业税金及附加 3 2 2 2

偿债能力 销售费用 15 12 12 13

资产负债率 9% 8% 8% 8% 管理费用 52 41 43 45

流动比 3.98 4.20 4.24 4.27 财务费用 1 1 1 1

速动比 2.98 3.33 3.34 3.35 其他费用/（-收入） 3 9 9 9

营业利润 17 20 21 22

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 1 2 2 2

现金及现金等价物 90 130 129 128 利润总额 18 22 23 24

应收款项 136 108 113 119 所得税费用 3 4 4 4

存货净额 82 66 69 72 净利润 15 19 19 20

其他流动资产 18 15 15 16 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 327 318 326 335 归属于母公司净利润 15 19 19 20

固定资产 420 401 402 404

在建工程 0 20 20 20 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 103 103 93 83 经营活动现金流 (6) 104 37 36

长期股权投资 128 128 128 128   净利润 15 19 19 20

资产总计 987 979 979 979   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 44 44 44 44   折旧摊销 22 29 29 28

应付款项 29 23 25 26   公允价值变动 (1) 0 0 0

预收帐款 2 1 2 2   营运资金变动 (42) 56 (11) (11)

其他流动负债 7 7 7 7 投资活动现金流 (175) (1) (2) (2)

流动负债合计 82 76 77 78   资本支出 (39) (1) (2) (2)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (128) 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2   其他 (7) 0 0 0

长期负债合计 2 2 2 2 筹资活动现金流 221 300 (21) (22)

负债合计 84 78 79 80   债务融资 44 0 0 0

股本 268 588 588 588   权益融资 0 321 0 0

股东权益 903 902 900 899   其它 177 (20) (21) (22)

负债和股东权益总计 987 979 979 979 现金净增加额 40 403 15 13
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【电力设备与新能源小组及公用事业环保小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，任电力设备与新能源组长，2010年进入国海证券，

任新能源、电力设备、电力环保、天然气、锂电池行业分析师。2014年水晶球公用事业及环保行业第五名，2013年水

晶球公用事业及环保行业第四名。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

杨雪：香港中文大学会计硕士，武汉大学金融学、法学双学士，2年证券从业经历，2015年进入国海证券，从事环保与
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