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群兴玩具（002575） 

——收购三洲核能，从玩具到核电大跨越 

主要观点： 

◆玩具业务迎来“两孩”红利。近年来国内玩具行业受到成本

不断上升、智能手机等智能移动终端普及的冲击，行业呈现低速增

长态势，但未来几年，国内玩具行业将迎来“两孩”政策红利。2015

年国内玩具行业主营业务收入 2106.8 亿元，累计同比增长 7.2%。

2016 年全面两孩政策实施后，预计到 2020 年，每年因政策因素新出

生人口净增 300 多万，较 2015 年新出生人口增幅将达到 20%左右。

新生婴儿数量增长提速，将促进玩具市场消费增长。群兴玩具国内

市场营业收入占比近 60%，据此测算，“两孩”红利将拉动公司营业

收入超过 10%的增长。 

◆拟收购三洲核能，打造“核电+军工”第二主业。①收购方案：

公司拟发行股份收购三洲核能 100%股权，标的资产的交易价格暂为

16 亿元；②配套融资：向三洲特管、中广核资本、国核富盈等 8 名

合格投资者定增募集配套资金 81,396.00 万元。国内三大核电集团

中核、中广核、国电投间接参与本次交易或配套融资。重组完成后，

三洲核能在订单获取方面具有先天优势。③利润承诺：三洲特管、

华夏人寿承诺三洲核能 2016-2018 年度三年归属于母公司所有者的

净利润分别不低于 1.21 亿元、1.93 亿元、2.82 亿元，三年合计不

低于 5.96 亿元，且不低于评估报告确定的盈利预测数。 

◆核电市场空间巨大、军品订单高增长。“十三五”期间每年

至少开工建设 7 台核电机组，核电设备年均需求将超过 560 亿元。

此外在“一带一路”战略指引下，核电装备将在未来有较大的可能

先于核电技术在海外订单上取得突破；从三洲核能接受军品订单情

况来看，军品市场对高品质特殊管道及管配件的需求也在不断快速
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投资评级 买入 

评级变动 首次 

总股本 5.89 亿股 

流通股本 5.89 亿股 

ROE（加权） 2.03% 

每股净资产 1.52 元 

当前股价 10.97 元 

注：上述财务数据截止 2015 年年报 
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增长，预计市场每年增长速度可达 30%-40%；未来几年，各大型设备

需求行业尤其是核电和军工行业将对大型锻件产业发展起巨大拉动

作用。 

◆三洲核能核心竞争力突出。三洲核能创下行业“四个国内第

一”，承接了国内二代和二代半核反应堆近 60%的主管道订单，现已

成功交付 15 套机组的核岛主管道（含预制），并长期为国内各核电

站提供管件备品备件。目前正在研制核电三代技术，并已取得重大

进展，为后续发展提供了技术支撑。 

投资建议： 

我们预计公司玩具业务2016-2017年的净利润分别为2536万元、

2686万元，我们给予玩具业务2016年70倍P/E，对应市值17.75亿元；

三洲核能2016年承诺净利润为1.21亿元，目前核电行业P/E中位值

69.46倍，给予三洲核能2016年65倍P/E，对应市值为78.65亿元。综

合考虑，三洲核能收购完成后，公司的合理市值达到96.40亿元，当

前市值为67.85亿元，公司估值仍有较大上升空间，我们首次给予其

“买入”投资评级。 

风险提示： 

三洲核能收购事项未被核准；“两孩”政策对玩具业务影响低于

预期。 

主要财务数据及预测 

关键指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 500.88  404.16  319.38  264.60  288.99  

    增长率% -0.77% -19.31% -20.98% -17.15% 9.22% 

归属母公司股东净利润（百

万元） 24.47  14.87  18.19  25.36  31.11  

    增长率% -43.85% -39.25% 22.34% 39.42% 22.71% 

基准股本（百万） 267.60  267.60  588.72  588.72  588.72  

每股收益（元） 0.09  0.06  0.03  0.04  0.05  

净资产收益率% 2.71% 1.65% 2.03% 2.82% 3.45% 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

说明：本盈利预测不包括三洲核能数据 
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1 公司基本情况 

1.1 公司主营业务情况 

公司是国内最大的自主品牌电子电动玩具企业之一，十多年来一直专注于电子电动玩具的研

发设计、生产及销售业务。产品包括童车、电脑学习机、电动车、婴童玩具和玩具手机等五大系

列,主要畅销欧美、中东、东南亚以及国内各大中城市。公司今年 1 月份发布公告，拟收购三洲

核能 100%股，该收购完成后，公司将形成“玩具+核电军工”双主业。 

图表 1 公司营业收入结构                            图表 2 公司毛利结构 

         

                            数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

图表 3 国内外营业收入占比（%） 

 

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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2015 年公司实现营业收入 3.19 亿元，同比增长-20.98%；实现净利润 1818.64 万元，同比增

长 22.34%。2015 年营业收入国内占比 59.32%，国外占比 40.68%。 

1.2 公司主要财务数据概览 

图表 4 近 5 年来公司营业收入及同比增速          图表 5 近 5 年来归属母公司净利润及同比增速 

        

  资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所            资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

图表 6 近 5 年来公司销售毛利率与净利率           图表 7 近 5 年来公司净资产收益率 

     

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所              数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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公司所处行业属于传统劳动密集型产业，市场集中度低、竞争激烈，品牌效应不明显，同质

化严重，附加值较低。同时，近年来经济增速放缓，原材料和劳动力成本上涨，传统出口竞争优

势不断弱化，部分出口订单和产业向新兴经济体转移；欧、美等国玩具安全和环保标准的提高加

重了国内出口企业的检测成本；智能手机等智能移动终端的普及对玩具行业造成一定的冲击；乌

克兰危机导致公司东欧市场订单萎缩。受上述多个不利因素的影响，公司营业收入增速呈下滑态

势，2013-2015 年，公司营业收入同比增长分别为 3.17%、-17.43%、-20.08%。 

2 玩具业务迎来“两孩”红利 

近年来国内玩具行业受到成本不断上升、智能手机等智能移动终端普及的冲击，行业呈现低

速增长态势，但未来几年，国内玩具行业将迎来“两孩”政策红利。 

2014 年，全球玩具市场零售额近 868.27 美元，根据 Euromonitoer 预测，到 2018 年全球玩

具市场零售额将达 981.14 亿美元，2014-2018 年年均复合增长率为 3.10%。海关总署统计数据显

示，2015 年我国玩具出口 156.64 亿美元，同比增长 10.80%。2015 年国内玩具行业主营业务收入

2106.8 亿元，累计同比增长 7.2%；利润总额 106.2 亿元，累计同比增长 9.6%。 

根据《中共中央、国务院关于实施全面两孩政策改革完善计划生育服务管理的决定》，从 2016

年开始实施全面两孩政策。据卫计委等部门的研究结果，实施全面两孩政策后，预计到 2020 年

因政策的因素约新增 1700 万人出生，每年净增超过 300 多万。统计局的数据显示，2015 年出生

人口 1655 万人，全面两孩政策后，新出生人口增幅将达到 20%左右。新生婴儿数量增长提速，将

促进玩具市场消费增长。群兴玩具国内市场营业收入占比近 60%，据此测算，“两孩”红利将拉

动公司营业收入超过 10%的增长。 

图表 8 玩具出口金额及增速 

 

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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3.拟收购三洲核能，打造“核电+军工”第二主业 

3.1 拟收购三洲核能-切入核电、军工产业 

交易方案概述：公司今年 1月 6日发布公告，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，标的资产的交易价格暂为 16 亿元，发行价格为 9.09

元/股；同时向三洲特管、中广核资本、国核富盈、西藏广合、中合国能、永图沃通、北加凯隆、

信合精诚等 8 名合格投资者定增募集配套资金 81,396.00 万元，发行价格为 11.97 元/股，募集

资金将用于标的公司第三代核能用关键零部件先进制造生产技术改造建设项目、支付本次交易相

关中介机构费用，剩余部分用于补充上市公司流动资金。需要关注的是，本次重组标的方的股东

及募集配套资金的认购对象中核、中广核、国电投是国内核电站的主要投资方和运营商（业主），

也是国家三大拥有核电运营资质的企业，显示他们三大集团对三洲核能未来发展前景的信心。重

组完成后，三洲核能在订单获取方面具有先天优势。 

图表 9 三洲核能收购前股权结构图 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

图表 10 三洲核能收后（含配套资金）股权结构图 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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利润承诺及补偿安排：根据三洲特管、华夏人寿与上市公司签署的《利润承诺及补偿协议》，

三洲特管、华夏人寿承诺三洲核能 2016-2018 年度三年归属于母公司所有者的净利润分别不低于

1.21 亿元、1.93 亿元、2.82 亿元，三年合计不低于 5.96 亿元，且不低于评估报告确定的盈利预

测数。 

利润补偿协议同时承诺，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2亿元。

我们认为该协议的奖励力度大，将起到充分的激励效果，利于稳定核心管理和技术团队。 

三洲核能是国内最大核电二代、二代改进型主管道供应商，是某军用产品的唯一合格供应商，

服务于核电、军工、石化等行业，是业内大型骨干企业，核电产品主要为核电主管道、核级压力

容器、热交换器、核级铸锻件、核级管配件及核电用特殊材料等；民品主要为民品特种钢管、管

配件、铸锻件等；军品及其他主要为某军用产品、管配件、铸锻件及加工劳务等；其他业务主要

为特种钢管贸易、产品测试费等。 

3.2 核电市场空间巨大、军品订单高增长 

核电建设速度加快，为核电设备带来巨大的市场空间。根据核能行业协会的统计数据，2015

年我国投入商业运行的核电机组共 28 台，总装机容量达到 2642.7 万千瓦，约占全国电力总装机

容量的 1.75%。截至 2015 年 12 月底，全球在建核电机组共 67台，其中中国 24台，装机容量 2654.9

万千瓦（数据来源：中国核建首次公开发行 A股股票招股说明书），中国在建机组数占到全球总

数的 35.8%，在建规模继续居全球首位。根据《核电中长期发展规划（2011-2020）》，我国 2020

年在运核电机组装机容量将达 5800 万千瓦、在建核电机组装机容量 3000 万千瓦。若以每台机组

装机容量 100 万千瓦推算，“十三五”期间每年至少开工建设 7台机组，考虑“十三五”国内三

代核电技术将大规模采用 AP1000 机型，以 AP1000 机型单位投资预算 16000 元/千瓦-17000 元/

千瓦测算，则每年的核电建设总投资将超过 1120 亿元，按核电设备投资占比 50%计算，核电设备

年均需求将超过 560 亿元。 

此外在“一带一路”战略指引下，核电装备将在未来有较大的可能先于核电技术在海外订单

上取得突破。 

军品订单高速增长。随着我国国防建设力度的加强，国防事业对高精尖战略性武器的需求日

益增大，军用设备行业将需要大量高端管材、锻件，这也将为军用设备行业带来巨大的市场空间。

国家十三五规划纲要指出：“改革国防科研生产和武器装备采购体制机制，加快军工体系开放竞

争和科技成果转化，引导优势民营企业进入军品科研生产和维修领域。”2016 年 3 月中共中央政



 

 9 / 12 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

治局审议通过的《关于经济建设和国防建设融合发展的意见》把军民融合发展上升为国家战略，

这为三洲核能迈入高精尖战略武器范畴提供了契机。从三洲核能接受军品订单情况来看，军品市

场对高品质特殊管道及管配件的需求也在不断快速增长，预计市场每年增长速度可达 30%-40%。 

核电和军工拉动大型锻件产业发展。大型锻件与大型铸件相比，具有更优异的金属性能，主

要用于重大装备的关键和重要部件。大型锻造工艺复杂，是重大装备制造的关键技术之一，是衡

量一个国家制造业发展水平和先进程度的重要标志之一。为突破重大装备国产化过程中面临的大

型锻件供应瓶颈，摆脱对国外厂商的依赖，2009 年国务院颁布《装备制造业调整和振兴规划》，

明确指出要提升大型锻件产品制造水平，并出台了一系列政策支持大型锻件的设计、制造，为大

型锻件行业未来发展提供了强有力的政策支持。电力、冶金、石化、船舶、重型机械、航空航天

等行业的发展将对大型锻件产生巨大需求。未来几年，各大型设备需求行业尤其是核电和军工行

业将对大型锻件产业发展起巨大拉动作用。 

3.3 创下行业“四个国内第一”，承接了国内核电近六成主管道订单 

三洲核能在核电军用设备研发和制造行业创下了“四个国内第一”的业绩，即： 

 国内第一家获得《民用核安全设备制造许可证》从而具有核电站主管道制造资格的企业 

 国内第一家实现百万千瓦级核电站主管道成套生产和预制从而成为国内第一家实现核电

站主管道国产化并具有成套核电主管道制造业绩的企业、 

 国内第一家能够按照美国ASME标准和法国RCC-M标准进行生产并成为国内第一家实现核

电站主管道“走出去”的企业、 

 国内第一家攻克某军用关键设备难题并成为某军用产品唯一合格供应商的企业。 

核电主管道设备是连接核岛反应堆压力容器、蒸汽发生器和主泵等关键部件的大型厚壁承压

管道，被称作核电站的“主动脉”。目前，三洲核能的核电主管道产品已成功应用于岭澳核电站、

红沿河核电站、宁德核电站、福清核电站、阳江核电站、防城港核电站和巴基斯坦恰希玛核电站，

核级管件（弯头、三通及异径管等）成功应用于福清核电站、昌江核电站、红沿河核电站、宁德

核电站、防城港核电站、阳江核电站，承接了国内二代和二代半核反应堆近 60%的主管道订单，

现已成功交付 15 套机组的核岛主管道（含预制），并长期为国内各核电站提供管件备品备件。 

在国家重启核电的大背景下，三洲核能紧跟行业发展，同时采取改进型传统工艺和研发创新

工艺推进三代核电主管道的研发和制造。 

目前正在研制核电三代技术，并已取得重大进展，为后续发展提供了技术支撑。2015 年，“华

龙一号”示范工程——福清核电 5、6 号机组和防城港核电 3 号机组以及“华龙一号”海外首堆
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巴基斯坦卡拉奇项目均已开工建设，进展顺利。阿根廷项目签署框架合同，英国项目签署投资协

议。“华龙一号”在国际市场开发取得重大突破。在“华龙一号”占据国内外市场的大好机遇下，

三洲核能将通过过硬的技术和产品质量占领市场，具有良好的发展前景和较强的持续盈利能力。 

3.4 三洲核能盈利预测 

 核电产品 

核电主管道方面，按照我国核电发展规划，根据三洲核能的行业地位、市场份额情况和未来

年度在核电产品的经营计划，2016 年预计有 1-2 台机组的主管道订单，预计实现收入 0.8-1.2 亿

元；预计 2017-2019 年期间每年至少能取得 2-3 台机组的主管道订单，年均可实现收入约 2亿元。 

核级锻件方面，2017-2019 年国内核电设备将迎来高速增长期，核级锻件市场容量年均增长

率将达 15%-20%。根据三洲核能与战略合作伙伴达成的初步意向，2016 年预计有 1.5-2 亿元核级

锻件销售订单，2017-2019 年核级锻件销售收入年均增长率可达到 20%左右。 

此外，核级压力容器及核级管配件方面，三洲核能具有核三级压力容器生产资质，并拥有国

内高温气冷堆、快中子堆、NP 军用堆压力容器及管配件等供货经验。随着技术改造项目的完成，

三洲核能相关产品产能将得到提升，核级压力容器及核级管配件板块也会实现较强的收入增速。 

 军用产品 

三洲核能目前拥有冶炼、静态铸造、离心铸造、锻造、推（压）制、热处理、机加工、焊接、

无损检测等 9项核心技术，覆盖核电主管道、某军用产品及管配件生产全流程，在核级材料和产

品的制造工艺上积累了丰富经验，拥有一支稳定的高素质研发团队，是我国某军用产品的唯一合

格供应商。根据三洲核能的经营规划及接受军品订单情况，2016 年预计有 1.8-2.3 亿元军用产品

订单，2017-2019 年军品销售收入年均增长率可达到 30%以上。 

 民用产品 

三洲核能依靠核级设备和核级技术生产民用管道，在工艺和质量方面显著优于同行业其他厂

家，得到业界一致好评。在我国核电行业建设重启后，三洲核能资源主要集中于核电主管道、军

用设备及相关产品生产，并同时兼顾高端民用产品。根据三洲核能的经营规划及接受民用产品订

单情况，2016 年预计有 1.3-1.8 亿元民用产品订单，2017-2019 年民品产品销售收入年均增长率

可达到 10%以上。 
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4 盈利预测 

图表 11 盈利预测 

关键指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 500.88  404.16  319.38  264.60  288.99  

    增长率% -0.77% -19.31% -20.98% -17.15% 9.22% 

归属母公司股东净利润（百

万元） 24.47  14.87  18.19  25.36  31.11  

    增长率% -43.85% -39.25% 22.34% 39.42% 22.71% 

基准股本（百万） 267.60  267.60  588.72  588.72  588.72  

每股收益（元） 0.09  0.06  0.03  0.04  0.05  

净资产收益率% 2.71% 1.65% 2.03% 2.82% 3.45% 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

说明：本盈利预测不包括三洲核能数据 
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证券的投资评级： 
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