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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 820 935 1248 1834 

同比增长 0.2% 14.0% 33.4% 46.9% 

净利润(百万元) 44 90 248 252 

同比增长 -59.1% 102.2% 175.4% 1.9% 

毛利率  36.4% 36.7% 36.4% 36.9% 

净利润率 5.4% 9.6% 19.8% 13.8% 

净资产收益率（%）  1.5% 2.9% 7.4% 7.0% 

每股收益(元) 0.09 0.18 0.49 0.50 

每股经营现金流(元) 0.28 0.73 0.66 0.36 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 公司发布 2016 年业绩预告：2017 年 1 月 19 日，公司公布 2016 年业绩预

告，预计全年实现归属于上市公司股东的净利润约 8444~9776 万元，同比

增加 90%-120%。 

 公司业绩预告符合预期，特种管材与特种材料业务量价齐升。公司在深化

巩固通风与空气处理系统领域和能源工程特种管件领域的市场的同时，持

续加强公司在新材料，新工艺领域的研发投入，报告期内，公司通风与空

气处理业务销量基本持平，特种管件和特种材料业务受市场回暖影响，量

价齐升，带动业绩大幅增长。此外，2015 年度公司单项计提资产减值准

备 2527.14 万元，而本报告期无此类减值准备，对业绩增幅有一定影响。 

 重型金属 3D 打印技术捷报频传，打造新盈利增长点。公司积极推动重型

金属 3D 打印技术的产业化进程，开辟高质量、高效率、低成本生产制造

核电主设备的新道路。2016 年 12 月公司控股子公司南方增材和核动力研

究设计院自主研发的 ACP100 反应堆（小堆）压力容器增材制造（3D 打

印）试件通过鉴定，进入应用性能测试；核电主蒸汽管道贯穿件也已于

2016 年 10 月完成模拟件打印，进入机加处理和测试阶段。公司布局 3D 打

印大产业，构造工业级 3D 打印生态圈，有望成为未来新的盈利增长点。 

 盈利预测及评级：公司是核电 HAVC 行业龙头，目前公司进一步拿到核

电军工资质，受益于军民融合、海上浮动核电站及核电的核准批复，未来

有望获得大量核电订单，考虑拆迁补偿款有望在 2017 年确认，预计公司

16-18 年 EPS 分别为 0.18/ 0.49 /0.50 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：3D 产业化失败的风险、核电发展低于预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1358 1879 2297 2730  营业收入 820 935 1248 1834 

货币资金 238 867 1169 1415  营业成本 522 592 794 1158 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 8 10 13 19 

应收账款 442 407 424 394  销售费用 43 48 62 83 

其他应收款 10 11 15 22  管理费用 142 156 206 257 

存货 557 411 472 642  财务费用 28 31 36 40 

非流动资产 2386 2136 2104 2017  资产减值损失 35 13 18 19 

可供出售金融资产 11 9 10 10  公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 100 57 15 0  投资收益 -1 2 3 4 

投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 42 87 121 263 

固定资产 746 686 625 565  营业外收入 8 9 150 12 

在建工程 346 346 346 346  营业外支出 1 1 2 2 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 49 95 269 272 

无形资产 188 188 188 188  所得税  9 9 36 35 

资产总计 3744 4015 4401 4747  净利润  40 85 233 236 

流动负债 515 712 816 861  少数股东损益 -5 -5 -14 -16 

短期借款 170 250 250 250  归属母公司净利润 44 90 248 252 

应付票据 22 118 143 174  EPS(元) 0.09 0.18 0.49 0.50 

应付账款 182 178 238 232       

其他 142 166 185 205  主要财务比率     

非流动负债 183 188 236 301  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 140 160 197 265  成长性     

其他 43 28 39 37  营业收入增长率 0.2% 14.0% 33.4% 46.9% 

负债合计 699 900 1053 1162  营业利润增长率 -65.4% 109.4% 39.1% 117.2% 

股本 509 509 509 509  净利润增长率 -59.1% 102.2% 175.4% 1.9% 

资本公积 2145 2145 2145 2145       

未分配利润 343 416 661 910  盈利能力     

少数股东权益 17 12 -2 -18  毛利率 36.4% 36.7% 36.4% 36.9% 

股东权益合计 3045 3115 3348 3585  净利率 5.4% 9.6% 19.8% 13.8% 

负债及权益合计 3744 4015 4401 4747  ROE 1.5% 2.9% 7.4% 7.0% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  资产负债率 18.7% 22.4% 23.9% 24.5% 

净利润 44 90 248 252  流动比率 2.63 2.64 2.81 3.17 

折旧和摊销 79 61 61 61  速动比率 1.54 2.06 2.23 2.42 

资产减值准备 35 -38 10 -2       

无形资产摊销 5 0 0 0  营运能力     

公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.22 0.24 0.30 0.40 

财务费用 29 31 36 40  应收帐款周转率 1.34 1.79 2.50 3.71 

投资损失 1 -2 -3 -4       

少数股东损益 -5 -5 -14 -16  每股资料(元)     

营运资金的变动 -26 266 -22 -141  每股收益 0.09 0.18 0.49 0.50 

经营活动产生现金流量 140 374 337 185  每股经营现金 0.28 0.73 0.66 0.36 

投资活动产生现金流量 -153 205 -35 33  每股净资产 5.95 6.09 6.58 7.07 

融资活动产生现金流量 -64 50 0 28       

现金净变动 -76 629 302 246  估值比率(倍)     

现金的期初余额 292 238 867 1169  PE 147.80 73.08 26.53 26.05 

现金的期末余额 215 867 1169 1415  PB 2.17 2.12 1.96 1.82 
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投资评级说明 

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恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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港股机构销售服务团队 
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