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股价走势 

系列深度 2：核电装备制造龙头企业，技术稳步发展
产业持续延伸 
  

核电产业链完整，市场份额领先 

上海电气是国内发展历史最久、产品配套最全、交付业绩最多、技术路线
最广、装备能力最强、全球合作最深的核电装备制造集团。2019 年，上
海电气核岛主设备市场份额保持领先。上海电气核电集团已交付 192 台/
套核岛主设备，拥有技术专利 206 项，装备能力超过 2500 台。 

占据技术先发优势，新增订单稳步增长 

上海电气作为国内最早进入核电行业的企业，技术路线覆盖了华龙一号、
CAP1400、AP1000、EPR 共四种第三代核电技术。此外，上海电气还掌握
四代核电技术高温气冷堆、快堆及基熔盐堆等先进核电技术，全面覆盖国
内已有的核电技术路线。上海电气 2019 年新增核电设备订单 14.8 亿元，
新增订单稳步增长；2019 年末公司在手核电设备订单人民币 180.8 亿元，
比上年年末减少 16.8%，加速释放在手订单。此外上海电气积极参与“一
带一路”核能国际合作，向巴基斯坦及南非出口核岛主设备。2019 年上
海电气与意大利安萨尔多核电公司、中核环保有限公司签署中意放废退役
首批合作项目，将产业从核燃料循环前端市场向后端市场延伸。 

核电体量大国，发展趋势向好 

核电低碳性能与经济性能明显，据 IEA 展望未来将在全球能源结构中占据
重要地位。我国核电装机量与发电量均呈稳步上升趋势，2019 年我国的
核电规模目前位列世界第三，但核电占比远低于其他国家。2019 年审批
重启，自主三代核电技术“华龙一号”正式进入批量化建设阶段，核电作
为基荷能源新选择的地位日益明确，核电小堆商用市场探索逐步深入，利
好核电产业发展。 
 
盈利预期 

我们预期公司 2020-2022 年营业收入为 1541.28、1682.25、1733.73 亿元；
对应 EPS 为 0.24、0.27、0.3 元，对应 PE 为 20.68、18.64、16.78 倍，
我们认为，公司过去三年 PE 中枢在 30 倍左右，同类型大型综合设备制造
商东方电气、哈尔滨电气与上海电气 2019 年 PE 平均值为 25.47，随着公
司业务转型、子板块拆分上市将有助于拉升公司估值，对此我们预计 2020
年估值水平约为 25 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：政策变化风险，机组稳定运行风险；国际形势风险。 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 101,157.53 127,508.96 154,127.67 168,224.53 173,372.52 

增长率(%) 27.17 26.05 20.88 9.15 3.06 

EBITDA(百万元) 12,218.18 15,982.30 10,885.92 12,044.77 12,970.09 

净利润(百万元) 3,016.53 3,501.04 3,678.09 4,081.68 4,533.15 

增长率(%) 13.42 16.06 5.06 10.97 11.06 

EPS(元/股) 0.20 0.23 0.24 0.27 0.30 

市盈率(P/E) 25.22 21.73 20.68 18.64 16.78 

市净率(P/B) 1.33 1.20 1.14 1.09 1.03 

市销率(P/S) 0.75 0.60 0.49 0.45 0.44 

EV/EBITDA 3.91 5.39 7.46 6.36 6.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司简介 

上海电气是国内发展历史最久、产品配套最全、交付业绩最多、技术路线最广、装备能力
最强、全球合作最深的核电装备制造集团。自上世纪 70 年代我国自行设计制造建设的第
一座核电站——秦山核电站开始，上海电气参与了我国多个核电项目的建设，提供了各类
的核电关键设备，由此开始了上海电气核电产业的发展历程。经过 50 年的发展，上海电
气已形成国内配套最全的核电设备制造产业链,所提供的核电产品包括核岛的反应堆压力
容器、蒸汽发生器、堆内构件、控制棒驱动机构、主泵、稳压器、核二、三级泵、核二、
三级容器、燃料输送设备、核级阀门,到常规岛的汽轮机、汽轮发电机、辅机、常规泵,以及
大型铸锻件、核级风机、配套电机、现场服务及备品备件等。 

 

图 1：上海电气集团涉核企业 

 

资料来源：上海电气核电集团官网、天风证券研究所 

 

大型核电站的建设分为两大步骤：一是核岛，也就是通常所说的核反应堆；二是除核岛之
外的设备，又称为常规岛设备，其核心是发电机组。相较于与火电设备相似的常规岛，核
岛主设备市场政策准入较严，集中度较高，且技术壁垒高以及建设周期长。市场主要被东
方电气、上海电气、哈电集团和中国一重等大型国企垄断。 

2019 年，上海电气核岛主设备市场份额保持领先。上海电气核电集团有限公司隶属于上海
电气集团股份有限公司，是专业从事核岛主设备制造的产业集团。从上世纪七十年代起发
展至今，核电集团已建成具有核岛主设备及核电大锻件配套能力的临港基地及闵行基地， 

据官网介绍，已交付 192 台/套核岛主设备，拥有技术专利 206 项，装备能力超过 2500 台。
旗下公司有上海电气核电设备有限公司、上海第一机床有限公司、上海电气上重铸锻有限
公司、上海电气凯士比核电泵阀有限公司等。 
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图 2：上海电气核电产业发展历程 

 

资料来源：上海电气官网、上海电气公众号、天风证券研究所 

2. 业务简介 

2.1. 三代技术独领风骚，占据技术先发优势 

出于安全性考虑，自 2016 年 8 月田湾 6 号机组开工后，国内后续新建核电机组将全部采
用三代及以上技术路线。我国有 5 种第三代核电技术，分别是 AP1000、CAP1400、华龙
一号、法国核电技术(EPR)以及俄罗斯核电技术(WER)。 

表 1：国内 5 种第三代核电技术简介 

技术类型 研发公司 类型 设计特点 

AP1000 美国西屋公司， 

由国核引进吸收 

非能动型压水堆核电技术 设计简练，易于操作，充分利用了诸多“非能动

的安全体系”，进一步提高了核电站的安全性，同

时显著降低核电机组建设以及长期运营的成本；

经济性强。采用模块化施工建设，建设周期可缩

短 

华龙一号 中核、中广核 压水堆核电技术 提出“能动和非能动相结合”的安全设计理念，

采用 177 个燃料组件的反应堆堆芯、多重冗余的

安全系统、单堆布置、双层安全壳，全面平衡贯

彻了纵深防御的设计原则，设置了完善的严重事

故预防和缓解措施等 

CAP1400 国家核电技术公司 非能动型压水堆核电技术 采用了非能动堆芯冷却系统、非能动安全壳冷却

系统的组合设计。其安全性比二代核电提高两个

量级；采用简化设计，与传统压水堆相比部件数

量显著减少，降低了建造成本和运维成本。 

EPR 法马通、西门子 压水堆核电技术 电功率约为 1600 兆瓦，属于大容量机组，适用于

大规模电网区域；可使用各类压水堆燃料：低富

集铀燃料(5%)、循环复用的燃料 

VVER 俄国供应商 压水堆核电技术 卧式蒸汽发生器;六角燃料组件;压力容器底部的

没有缝隙;高容量 pressurisers 提供一个大型反应

堆冷却剂库存 

资料来源：北极星电力网、天风证券研究所 

上海电气作为国内最早进入核电行业的企业，技术路线覆盖了华龙一号、CAP1400、AP1000、
EPR 共四种第三代核电技术。此外，上海电气还掌握四代核电技术高温气冷堆、快堆及基
熔盐堆等先进核电技术，全面覆盖国内已有的核电技术路线。 
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图 3：上海电气技术路线 

 

资料来源：上海电气核电集团官网、天风证券研究所 

 

2.2. 借力地缘优势，打造核电设备制造品牌 

上海并没有核电站建设，但上海是我国最早开始核电工程设计、设备制造和为核电建设提
供服务的地区。从上世纪 70 年代“728”工程开始起步，上海核电产业目前已经涵盖了核
电研发设计、工程承包、核电材料、设备制造、测试认证、运行服务、金融服务、核电贸
易等诸多环节，形成了国内最为完整的核电产业体系。 

图 4：上海市核电产业链简图 

 

资料来源：张宏韬等《关于推进上海核电技术装备自主化的探索与思考》、天风证券研究所 
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作为全国核电起步最早、供货业绩最多、产业链最全的产业基地，上海提出到 2020 年，
核电产业规模要力争超过 230 亿元，力争把上海电气核电集团建成国内领先、国际知名的
核电研发设计、设备制造和技术服务基地，行业地位稳居国内第一。上海电气响应政府号
召，将核电集团设立在自由贸易试验区临港新片区，享受良好的投融资环境和便捷的交通
运输条件。 

目前，上海电气核电集团制造产业链涵盖核岛的压力容器、蒸汽发生器、稳压器、堆内构
件、控制棒驱动机构、主泵到核二、三级泵、核二、三级容器、核燃料装卸及输送设备以
及大型铸锻件等，全面覆盖国内已有的核电技术路线，旗下的上海第一机床厂有限公司承
担了全国 95%以上堆内构件及控制棒驱动机构的制造，承接的主设备订单覆盖国内所有在
建核电厂，国内综合市场占有率持续居于领先地位。 

表 2：上海电气核电集团年产能概述 

 
项目 产能 

核岛主设备制造能力 

百万千瓦级反应堆压力容器 4 套 

百万千瓦级蒸汽发生器 6 套 

燃料装卸与储运系统 6 套 

百万千瓦级堆内构件和控制棒驱动机构 8 套 

核主泵 12 台 

核二三级泵 50 台 

   

核电大锻件制造能力 
钢锭 600 吨 

铸件 450 吨 

 
锻件 350 吨 

资料来源：上海电气核电集团官网、天风证券研究所 

 

表 3：截至 2020.4.27 我国大陆在建及获批未开工机组 

核电厂名称 机组 堆型 开工时间 

福清核电厂 #5、#6 “华龙一号” 2015 

红沿河核电厂 #5、#6 ACPR1000 2015 

石岛湾核电厂  #1、#2、#3 四代 HTR-PM 2012 

田湾核电厂  #5、#6 二代加 M310 2015、2016 

漳州核电厂  #1、#2 “华龙一号” #1 号 2019 年，#2 号暂未开工 

太平岭核电厂  #1、#2 “华龙一号” #1 号 2019 年，#2 号暂未开工 

防城港核电厂  #3、#4 “华龙一号” 2015、2016 

资料来源：国家核安全局、前瞻产业研究院、天风证券研究所 

除了核岛主设备，上海电气集团股份有限公司下属汽轮机厂、发电机厂、 电机厂、电站
辅机厂也参与了常规岛设备制造，产品覆盖汽轮机、发电机、凝汽器、汽水分离再热器、
高低压加热器等设备。早在 2011 年上海电气就完成了首套百万级核电发电机的建造，2018

年上海电气为我国电站装备最大等级的出口项目——巴基斯坦卡拉奇百万等级核电项目
提供常规岛核电汽轮机主设备，同年开发制造出当今世界上排汽面积最大、应用范围最广
的 1905mm 低压缸末级长叶片，代表核电汽轮机设计制造的最高水平。 
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表 4：上海电气核常规岛主要设备  

 具体产品 概述 

核电汽轮机 配四代、三代、二代、小型堆核电汽轮机 涵盖功率范围分别为 200MW、500-750MW；

1100-2000MW；1000-1200MW；300MW 及以下，

均适应不同背压 

核电发电机 水氢氢核电发电机 功率规格为 1100MW/1300MW 

应急柴油发电机 电机容量 3700kW～9000kW 

核电辅机 低压加热器、U 型管式高压加热器  换热设备，提高凝结水温度 

汽水分离再热器  去除高压缸排汽中的水分，提高进入低压缸的蒸汽

温度，使其具有一定的过热度 

除氧器  除去蒸汽中的氧气 

凝汽器 在汽轮机的排汽部分建立较低背压环境，使蒸汽能

够最大限度地做功，以提高汽轮机的效率 

电动机 凝结水泵电机  容量：280-3150kW 

循环水泵电机 容量：1000KW-9000KW 

给水泵电机 容量：2000kW—13000kW 

 1E 级电机  容量：75-1000kW 

资料来源：上海电气官网、天风证券研究所 

在辅助设备领域，合资公司上海电气凯士比核电泵阀有限公司专门从事核电站用泵、阀业
务。泵阀是保证核电主回路和其它回路安全正常运行的关键设备，根据张宏道在《关于推
进上海核电技术装备自主化的探索与思考》中的研究，一座吉瓦核电站( 以二代加为例) 有
各类泵 400 余台、阀门 1. 4 万台，约占整个核电设备采购额的 15%左右。上海电气凯士
比先后攻克了一系列核二三级泵技术和生产难题。2019 年，上海电气凯士比制造的
CAP1400 湿绕组电机主泵样机通过鉴定，解决了 CAP1400 示范项目关键设备的“瓶颈”
问题，并于 2020 年 6 月正式获得湿绕组电机型主泵泵组的设计和制造许可，标志着上海
电气凯士比核主泵设计和制造活动已覆盖当今国际上主流的轴封型主泵和无密封型主泵
两大类型，具备了为华龙一号和国和一号提供主泵的所有资质。 

 

2.3. 新增订单稳健，在手订单释放 

我国核岛和常规岛领域领先企业为三大国企，即是上海电气、东方电气和哈电集团。其中
上海电气在核岛主设备领域优势明显，东方电气的常规岛设备行业领先，哈尔滨电气主攻
常规岛设备。在辅助系统、大型铸锻件、关键零部件等细分行业，民企也积极参与。 

表 5：中国核电设备主要供应商 

设备类型 具体设备 代表企业 

核电主设备 

核岛设备 

中国第一重型机械集团公司、东方电气股份有限公

司、上海电气集团股份有限公司、哈尔滨电气股份有

限公司、台海核电、浙富控股江苏神通、应流股份等 

常规岛设备 
上海电气、东方电气、哈尔滨电气、佳电股份、 

科泰电源、久立特材等 

核电辅助设备 / 
大连重工、应流股份、太原重工、盾安环境、盈峰环

境、金盾股份、南风股份、金通灵等 

资料来源：前瞻产业研究院、天风证券研究所 

上海电气 2019 年新增核电设备订单 14.8 亿元，新增订单稳步增长；2019 年末公司在手核
电设备订单人民币 180.8 亿元，较上年年末减少 16.8%，加速释放在手订单。 
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图 5： 2019 年新增核电设备订单（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.4. 开拓国际市场，延伸核电产业链 

近年来政府积极倡导推进“一带一路”国际合作，带动中国制造和中国服务走出去，上海
电气也就此机会开拓国际市场。上海电气参与“一带一路”核能国际合作起步于巴基斯坦
恰希玛一期工程，为该工程提供了核岛和常规岛的主设备、辅助设备，以及上海自动化仪
表等。2015 年，上海电气与法国法马通合作承接了出口南非 Koeberg 核电站的 6 台更换
蒸汽发生器制造任务，实现了“核电装备走出去”的重大突破；2018 年，上海电气完成了
“华龙一号”海外首台巴基斯坦卡拉奇 2 号的堆内构件交付工作，进一步巩固了核电产品
的技术领先地位；2019 年，上海电气核电设备有限公司获得美国西屋公司核级主设备合格
供方资质，对上海电气进一步成为国际化核电设备制造商起到积极的推动作用。 

图 6：“华龙一号”海外首堆堆内构件 

 

资料来源：上观新闻、天风证券研究所 

2019 年，上海电气与意大利安萨尔多核电公司、中核环保有限公司签署中意放废退役首批
合作项目，将围绕核电市场开发、研发设计及工程建设、运行管理及寿期服务、退役 与
放废四个领域开展实务合作。这是上海电气核电产业从核燃料循环前端市场向后端市场延
伸的创新举措。上海电气正积极推进智能核电开发和创新业务模式，通过建设科技研发平
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台，培育设计、设备和服务集成创新能力，实现从单纯设备销售向“设备集成+技术服务”
的产业模式转变。 

 

3. 核电行业概况 

3.1. 低碳经济，予以厚望 

随着时代进步和科学技术发展，全球电力需求与日俱增，温室气体排放问题也日益严重，
据世界核协会（World Nuclear Association）整理报道，2050 年全球用电量预计增加到
4000TWh。为了缓解气候变暖的趋势，人类需要从传统高碳排放的火力发电转向更加清洁
的低碳能源，核电是其中重要的选择之一。 

图 7：低碳情境下的用电量增长 

 
资料来源：World Nuclear Association、IEA、Energy Information Administration 2013-2050、天风证券研究所 

根据 IPCC 统计，核电的生命周期碳排放低于其他常见清洁能源如太阳能、氢能、风能等。
除了低碳性能优异，核电也具备强大的成本竞争力。根据 IEA 的《 2018 年世界能源展望》，
中国的陆上风电，太阳能光伏和海上风电的成本分别比核电高 16％，50％和 140％，这其
中并不包含并网调峰的额外成本以及考虑到补偿间歇性供电所需的备用电源。据世界核协
会统计，核能的平均成本范围大致分布在 50-100 美元/MWh，处于较低水平。 

图 8：部分电力供应技术的生命周期碳排放  图 9：平均电力成本范围（at 7% discount rate） 

 

 

 

资料来源：World Nuclear Association 、2014 IPCC、Global warming potential 

of selected electricity sources、天风证券研究所 

 资料来源：World Nuclear Association 、International Energy Agency and OECD 

Nuclear Energy Agency、天风证券研究所 

根据 IEA 的展望，2050 年核电将在全球能源结构中占据重要地位，以实现长期绿色发展，
具有一定发展上升空间。 
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图 10：2015-2050 全球发电量预测 

 

资料来源：World Nuclear Association 、IEA Energy Technology Perspectives 2015、天风证券研究所 

 

3.2. 核电体量大国，结构占比有待优化 

我国核电资源禀赋优异。据世界核组织统计，截至 2017 年我国已探明铀资源 290400 吨，
占全球铀资源的 5%，位于世界第 7。截至 2020 年 4 月 27 日，我国运行核电机组达到 47

台，获批在建核电机组 15 台。 

图 11：中国大陆核电厂分布图（截至 2020.4.27） 

 

资料来源：国家核安全局、天风证券研究所 

 

我国核电装机量与发电量均呈稳步上升趋势。2019 年底，全国累计核电装机容量 4875 万
千瓦，同比增长 4.1%。从能源装机结构来看， 火电仍然是我国最主要的电力能源，核电
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全国装机容量占比 2.42%，低于水电、风电、太阳能发电。2019 年有 3 台新核电机组投入
商运。2019 年，我国核能发电量为 3481.31 亿千瓦时，同比增加 18.09%，占总发电量 4.88%，
低于火电、水电、风电，高于太阳能发电。 

图 12：2010-2019 核电总装机规模   图 13：2010-2019 核电发电量（单位：亿千瓦）  

 

 

 

资料来源：核能行业协会、天风证券研究所  资料来源：核能行业协会、天风证券研究所 

我国核电发电量大，但发电占比排名靠后。据世界核协会统计，截至 2019 年末共有 31 个
国家和地区使用核电，中国在运行核电装机容量排名第三，在建机组容量排名第一，2019

年核电发电量排名第三，但核电在电力市场中占比仅为 4.9%，远低于其他国家。这意味着，
尽管我国的核电规模目前位列世界第三，但是相比较我国庞大的用电需求，核电的现有规
模并不足以支撑我国能源消费结构的优化。 

图 14：在运行核电机组容量（单位：Mwe）  图 15：在建核电机组容量（单位：Mwe） 

 

 

 

资料来源：World Nuclear Association、天风证券研究所  资料来源：World Nuclear Association、天风证券研究所 

 

图 16：2019 年核电发电量排名世界前十国家的核电发电具体数值与占比  

 

资料来源：World Nuclear Association、天风证券研究所 
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3.3. 发展趋势向好，投资亮点明显 

审批重启，打开核电发展空间。日本福岛核电站发生爆炸后，中国核电建设进入冷却期。
此后三年间，仅有中俄合作项目——田湾核电二期工程于 2012 年末通过核准。2015 年，
“十二五”收官，核电重启，3 月辽宁红沿河 5、6 号机组获准建设，4 月 15 日国务院常
务会议决定核准建设“华龙一号”三代核电技术示范机组，年底核准广西防城港红沙核电
二期工程“华龙一号”三代核电技术示范机组和江苏连云港田湾核电站扩建工程项目。但
此后三年，核电发展再次遇冷，直至 2019 年准开工包括漳州核电两台机组在内的 6 台核
电机组，自主三代核电技术“华龙一号”正式进入批量化建设阶段。 

核电项目建设周期长，投入资金多，此前业内预测，政府不放行核电新项目与在建三代核
电项目均存在延期，迟迟未能投产有关。而 2018 年新投产 7 台核电机组，2019 年新投产
3 台，在建核电项目相继稳步完工并顺利投产，中国核电审批开放趋势向好，《中国核能发
展报告（2020）》中预计 2020 年底，我国大陆地区在运核电机组达到 51 台，新增 4 台，
在建核电机组 17 台以上。 

图 17：2012-2019 核准机组数量   图 18：核电总装机容量预测（单位：万千瓦） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、中国电力网、天风证券研究所  资料来源：中国电力网、天风证券研究所 

定位更加明确，发展力度不减。我国经济长期向好基本面不会改变，电力需求仍有较大增
长空间，能源建设仍需长期投入。核电能量密度高，是可大规模替代传统化石能源的基荷
电源，有利于改善能源与负荷分布的空间结构，形成更为安全的电网结构，更好地促进风、
光等新能源消纳，对优化能源整体布局、保障能源供应安全具有重要意义。2019 年底运行
核电装机 4875 万千瓦，距离《能源发展“十三五”规划》提出到 2020 年力争达到 5800

万千瓦还有很大空间。我国在《巴黎协定》承诺，到 2030 年非化石能源占一次能源消费
比重 20%，清洁低碳能源已成发展主基调，随着光伏去补贴化程度深入，风电上网补贴最
后节点即将到来，预计高增长装机容量将会趋于平稳发展，而核电有望借助核准重启吸引
新一轮投资。 

图 19：历年光伏补贴标准下降趋势（单位：元） 

 

资料来源：北极星太阳能光伏网、天风证券研究所 
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小堆应用场景多样，增量市场广阔。小型反应堆作为一种安全、经济的核电新堆型，是国
际原子能机构鼓励发展和利用的一个核能开发新方向，除了具备核电清洁、供电稳定的优
势，还具有高度的安全性、良好的经济性、功率规模的灵活性和特殊厂址的适应性，能够
满足中小型电网的供电、城市供热、工业供汽、海上油气田开采和海水淡化等各种领域应
用的需求，仅就海上石油钻采方面的需求粗略估计，未来市场规模就逾 1000 亿元。2020

年 6 月，海南多功能模块化小型堆示范工程通过初步安全分析，我国在小型反应堆的商用
市场的探索更进一步。 

表 6：核电大堆与小堆的比较 

 
大型核电站 小型反应堆 

功能 主要为供电 供电、海水淡化、供热等 

安全性 

堆芯熔化概率约 10-6~10-7,大

规模放射性释放概率约

10-710-8 

堆芯熔化概率约 10-8,大规模放射性释

放概率约 10-9 

建造周期 一般 5-7 年 一般首堆 3 年,后续机组可缩短为 2 年 

经济性 单位造价约为 15000 元/kW 
单位造价预计为 19000 元/kW,规模化

后可能降低成本 

初始投资 初始投资大,易造成融资困难 投资灵活,初始投资小 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所 

 

4. 盈利预期 

4.1. 同业比较 

表 7：同业比较 

代码 公司 EPS PE 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

601727.SH 上海电气 0.23 0.24 0.27 21.73 20.68 18.64 

600875.SH 东方电气 0.41 0.51 0.57 22.23 17.83 15.93 

1133.HK 哈尔滨电气 0.06 0.19 0.27 32.4 13.26 9.49 

资料来源：wind、天风证券研究所 备注：哈尔滨电气为港股，EPS 为港元。 

 

4.2. 营收假设 

1）燃煤燃气方面 

我们假设公司持续处理手中火电存量订单，加速向运维端转型，未来保持在 100 亿营收水
平，燃气方面保持稳步发展态势，保持约 25 亿元营收贡献。 

2）风电方面 

我们假设公司今年海上风电机组交付量约为 2GW，陆上风电交付 3GW。 
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表 8：营收预测（单位：百万元） 

板块 细分业务 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

能源装备业务 燃煤发电 17,951.00 16,435.00 14,800.00 13,825.00 12,500.00 

风电 6,171.00 9,783.00 22,600.00 26,480.00 23,500.00 

电网 8,039.00 8,506.00 8,900.00 9,350.00 9,800.00 

其他 8,837.00 11,220.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00 

小计 40,998.00 45,944.00 56,300.00 59,655.00 55,800.00 

工业装备业务 电梯 20,292.00 21,199.00 21,834.97 22,380.84 23,052.27 

智能制造装备 7,220.00 8,783.00 9,661.30 10,434.20 11,164.60 

工业基础件 9,884.00 9,143.00 9,100.00 8,800.00 8,000.00 

其他 64 7,284.00 5,000.00 5,000.00 5,000.00 

小计 37,460.00 46,409.00 45,596.27 46,615.05 47,216.87 

集成服务业务 能源工程与服务 11,307.00 24,458.00 31,795.40 38,154.48 43,877.65 

环保工程与服务 4,336.00 8,320.00 10,400.00 12,480.00 14,976.00 

金融贸易服务 4,161.00 6,794.00 7,036.00 8,320.00 8,502.00 

其他 4,313.00 4,744.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 

小计 24,117.00 44,316.00 53,731.40 63,454.48 71,855.65 

其他   -1,417.48 -9,160.04 -1,500.00 -1,500.00 -1,500.00 

合计   101,157.53 127,508.96 154,127.67 168,224.53 173,372.52 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

4.3. 盈利预测 

我们预期公司 2020-2022 年营业收入分别为 1541.28、1682.25、1733.73 亿元，同比增长
20.88%、9.15%和 3.06%；归母净利润为 36.78、 40.82、 45.33 亿元，同比增长 5.06%、10.97%

和 11.06%；对应 EPS 分别为 0.24、0.27、0.3 元，对应 PE 为 20.68、18.64、16.78 倍，
我们认为，公司过去三年 PE 中枢在 30 倍左右，同类型大型综合设备制造商东方电气、哈
尔滨电气与上海电气 2019 年 PE 平均值为 25.47，随着公司业务转型、子板块拆分上市将
有助于拉升公司估值，对此我们预计 2020 年估值水平约为 25 倍，给予“增持”评级。 

5. 风险提示 

5.1. 政策变化风险 

核电装备制造企业的资源一般按照核电装备需求配置，企业的产品市场完全靠核电厂机组
建设提供。而核电机组建设受国家能源战略投资规划和社会经济发展的用电需求的影响。
2019 年国内共有 6 台机组获得核准，但受多方面因素影响，国家对核电项目核准仍然持
审慎态度，地方对核电项目支持力度不一。若国家核电建设投资政策发生改变，会对公司
核电设备订单量造成一定影响。 

5.2. 机组稳定运行风险 

由于现场操作或工程建设人员安全意识不足、工作人员安全培训不到位、现场安防措施不
到位、违反安全操作规程操作等因素，可能引发生工业安全事件，会对整个核电相关产业
带来负面影响。 

5.3. 国际形势风险 

公司依托“一带一路”政策，核电设备制造涉及海外业务，若国际形势发生变化则有可能
对海外业务造成冲击。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 42,475.81 21,460.94 32,846.02 40,650.53 49,731.13 
 

营业收入 101,157.53 127,508.96 154,127.67 168,224.53 173,372.52 

应收票据及应收账款 24,325.64 35,558.84 38,079.94 26,406.13 54,019.46 
 

营业成本 80,155.70 103,272.80 124,843.42 136,261.87 138,698.02 

预付账款 11,866.95 18,764.42 16,884.17 21,694.29 18,309.58 
 

营业税金及附加 519.99 520.67 827.65 818.34 827.44 

存货 27,929.30 27,004.50 35,417.21 46,814.67 46,963.71 
 

营业费用 3,511.56 3,543.21 4,161.45 4,542.06 4,681.06 

其他 40,938.73 92,584.44 76,305.13 79,893.04 95,822.23 
 

管理费用 6,498.41 8,191.75 10,172.43 11,102.82 12,829.57 

流动资产合计 147,536.42 195,373.14 199,532.48 215,458.66 264,846.11  研发费用 3,720.43 4,088.47 5,086.21 6,056.08 6,414.78 

长期股权投资 13,563.44 15,118.77 16,685.77 18,141.77 19,704.77 
 

财务费用 1,107.02 1,470.16 2,059.82 2,253.17 2,315.32 

固定资产 14,333.18 16,715.64 18,804.78 19,654.33 19,747.13 
 

资产减值损失 1,459.46 (1,176.46) 1,058.70 447.23 109.83 

在建工程 1,845.89 7,323.70 4,430.22 2,706.13 1,653.68 
 

公允价值变动收益 92.26 24.62 15.61 64.97 118.15 

无形资产 8,804.68 8,034.87 7,462.62 6,890.38 6,318.14 
 

投资净收益 1,003.94 438.66 1,455.91 1,456.90 1,458.21 

其他 28,246.73 34,129.67 38,415.45 40,513.06 34,399.28 
 

其他 (2,956.26) 207.23 (2,943.05) (3,043.73) (3,152.72) 

非流动资产合计 66,793.92 81,322.64 85,798.85 87,905.68 81,823.00 
 

营业利润 6,045.00 6,927.86 7,389.52 8,264.81 9,072.86 

资产总计 218,521.87 280,523.59 289,609.61 307,463.55 350,737.54 
 

营业外收入 178.90 205.49 209.74 198.04 204.42 

短期借款 8,585.56 16,733.94 21,345.00 22,357.00 23,513.00 
 

营业外支出 68.42 41.58 68.52 59.50 56.53 

应付票据及应付账款 45,268.31 66,429.65 41,074.41 84,589.32 47,863.35 
 

利润总额 6,155.49 7,091.77 7,530.74 8,403.35 9,220.75 

其他 65,769.40 80,897.55 106,084.15 70,373.94 138,427.55 
 

所得税 676.87 1,279.16 979.00 1,260.50 1,383.11 

流动负债合计 119,623.27 164,061.14 168,503.56 177,320.26 209,803.91 
 

净利润 5,478.62 5,812.61 6,551.75 7,142.85 7,837.64 

长期借款 9,588.84 11,268.42 12,452.00 13,678.00 14,563.00 
 

少数股东损益 2,462.10 2,311.57 2,873.66 3,061.17 3,304.50 

应付债券 12,749.25 6,917.73 6,845.00 8,760.00 12,097.00 
 

归属于母公司净利润 3,016.53 3,501.04 3,678.09 4,081.68 4,533.15 

其他 2,923.90 6,687.13 4,237.33 3,654.00 2,987.00 
 

每股收益（元） 0.20 0.23 0.24 0.27 0.30 

非流动负债合计 25,261.98 24,873.28 23,534.33 26,092.00 29,647.00 
       

负债合计 144,885.25 188,934.42 192,037.89 203,412.26 239,450.91 
       

少数股东权益 16,346.42 28,243.32 30,973.29 33,983.44 37,214.50 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 14,725.19 15,152.46 15,152.47 15,152.47 15,152.47 
 

成长能力 
     

资本公积 16,556.81 19,975.92 19,975.92 19,975.92 19,975.92 
 

营业收入 27.17% 26.05% 20.88% 9.15% 3.06% 

留存收益 42,567.74 48,503.49 51,445.96 54,915.39 58,919.66 
 

营业利润 12.37% 14.60% 6.66% 11.85% 9.78% 

其他 (16,559.54) (20,286.01) (19,975.92) (19,975.92) (19,975.92) 
 

归属于母公司净利润 13.42% 16.06% 5.06% 10.97% 11.06% 

股东权益合计 73,636.62 91,589.17 97,571.72 104,051.29 111,286.64 
 

获利能力      

负债和股东权益总计 218,521.87 280,523.59 289,609.61 307,463.55 350,737.54 
 

毛利率 20.76% 19.01% 19.00% 19.00% 20.00% 

      
 

净利率 2.98% 2.75% 2.39% 2.43% 2.61% 

       
ROE 5.27% 5.53% 5.52% 5.83% 6.12% 

       
ROIC 19.72% 9.29% 10.93% 11.92% 11.47% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 5,478.62 5,812.61 3,678.09 4,081.68 4,533.15 
 

资产负债率 66.30% 67.35% 66.31% 66.16% 68.27% 

折旧摊销 2,183.78 2,466.17 1,436.58 1,526.78 1,581.90 
 

净负债率 -10.74% 25.98% 22.80% 19.26% 16.03% 

财务费用 992.63 1,645.07 2,059.82 2,253.17 2,315.32 
 

流动比率 1.27 1.21 1.21 1.24 1.28 

投资损失 (1,003.94) (1,299.41) (1,452.95) (1,452.95) (1,452.95) 
 

速动比率 1.03 1.05 1.00 0.97 1.06 

营运资金变动 (5,306.05) (34,363.25) (8,371.66) (4,768.55) (6,347.35) 
 

营运能力      

其它 (1,395.74) 36,243.94 2,889.27 3,126.14 3,422.64 
 

应收账款周转率 3.25 4.26 4.19 5.22 4.31 

经营活动现金流 949.30 10,505.14 239.14 4,766.28 4,052.71 
 

存货周转率 3.24 4.64 4.94 4.09 3.70 

资本支出 7,188.43 7,486.74 2,509.80 663.33 717.00 
 

总资产周转率 0.48 0.51 0.54 0.56 0.53 

长期投资 2,858.47 1,555.34 1,567.00 1,456.00 1,563.00 
 

每股指标（元）      

其他 (12,854.19) (21,318.14) (139.98) (1,766.66) (1,211.49) 
 

每股收益 0.20 0.23 0.24 0.27 0.30 

投资活动现金流 (2,807.29) (12,276.06) 3,936.81 352.67 1,068.51 
 

每股经营现金流 0.06 0.69 0.02 0.31 0.27 

债权融资 34,570.54 45,253.85 51,620.00 56,373.00 62,937.00 
 

每股净资产 3.78 4.18 4.40 4.62 4.89 

股权融资 (841.94) 2,387.94 (1,430.65) (1,934.10) (1,996.25) 
 

估值比率      

其他 (22,581.43) (35,358.58) (42,980.23) (51,753.34) (56,981.37) 
 

市盈率 25.22 21.73 20.68 18.64 16.78 

筹资活动现金流 11,147.17 12,283.21 7,209.12 2,685.55 3,959.38 
 

市净率 1.33 1.20 1.14 1.09 1.03 

汇率变动影响 0.00 8.88 2.96 3.95 5.26 
 

EV/EBITDA 3.91 5.39 7.46 6.36 6.30 

现金净增加额 9,289.19 10,521.16 11,388.04 7,808.45 9,085.87 
 

EV/EBIT 4.72 6.33 8.60 7.29 7.18 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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