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 台海核电 12 月 11 日发布公告表示，控股股东台海集团与中核香港产业基金有限

公司签署《增资扩股协议》;根据该协议中核香港产业基金拟以港币 15 亿元认缴

台海集团新增注册资本。增资完成后，中核香港产业基金将持有台海集团 48.2%

的股权。我们认为，引入中核系的基金将对公司在核心客户绑定、现金流压力、

新业务开拓等方面都将产生积极作用，公司基本面大幅改善，有望消除市场之前

对公司的质疑。 

▍获战略股东背书，公司现金流压力纾解。过去几年由于核电设施建设停滞/客户回款

速度慢，公司现金流紧张。未来公司的现金流压力有望从三个方面纾解，（1）此

次增资的 15 亿元有望直接改善台海集团和公司现金流压力，解决此前公司再融资

方案中的扩产项目投资资金短缺的问题。（2）中核系基金的快速决策进驻，表明

公司获得核电产业龙头的高度认可，公司融资条件有望大幅改善，融资可得性及资

金成本问题将有效解决。（3）大股东质押欠款问题有望解决。 

▍绑定核电产业龙头，提升产业链地位。公司主营业务是制造、销售陆上/海上核电设

施的核岛核心设备，中核集团是公司最重要的下游客户之一。增资完成后，中核系

的基金将成为控股股东台海集团最大的单一股东。背靠中核集团，预计公司在产业

链上的地位将得到进一步巩固提升，有望在下一轮的核电建设浪潮中充分受益，在

产品线扩展延伸基础上获取更高的市场份额。董事长等三名一致行动人仍将持有集

团 51.8%股权，实际控制人将保持不变。 

▍核电行业景气边际改善，年底将是观察核电是否重启的重要时间窗口。全球首台

AP1000 机组三门 1 号于 18Q3 实现商运。随着 AP1000 技术问题的解决，以及通

过基建稳定经济的政策明朗，国内核电建设重启的预期增强。假设未来每年国内新

开工 6-8 台机组，则国内核电设备市场规模约为 500 亿元/年。公司目前已实现核

岛主设备的全覆盖，并将产品线延伸至核废料处理设备。 

▍控股股东牵头成立蓝天台海核能工程管理公司，加码海上核电业务。12 月台海集

团联合中国核电、烟台蓝天投资、中国核工业二三建设、中集海洋工程研究院，成

立合资公司，台海集团持股 35%，主要承接海上核电站项目。沿海城市的工业园区

有望率先成为公司海上核电站业务的客户，公司于 2018 年初公告获得 36.5 亿海上

核电设备大单，我们预计其海上核电设备订单具有持续性。 

▍风险因素：增资项目进度低于预期、核电重启进度低于预期、新业务扩展受阻。 

▍投资建议：由于陆上核电审批重启进度低于预期，核电设备招标大幅减少，而海上

核电设备收入确认进度低于预期。我们下调公司盈利预测至 4.0/6.9/10.4 亿元（原

预测为 14.10/18.90/23.20 亿元）。前期由于核电项目重启不明朗、大股东质押、

“媒体不实报道”等原因，公司利润及股价大幅回调，随着中核系基金成为台海集

团的最大单一股东，公司基本面的问题有望逐个解决，公司反转趋势已经明确，维

持“买入”评级。 

 

台海核电 002366 

评级 买入（维持） 

当前价 11.47 元 

总股本 867 百万股 

流通股本 489 百万股 

52周最高/最低价 26.45/7.64 元 

近 1 月绝对涨幅 16.21% 

近 6 月绝对涨幅 -32.50% 

近12月绝对涨幅 -56.10% 
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项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1210.1  2469.8  1543.5  2096.2  2853.8  

增长率 YoY% 207.5  104.1  -37.5  35.8  36.1  

净利润(百万元) 392.3  1014.0  402.4  685.6  1038.2  

增长率 YoY% 1437.2  158.4  -60.3  70.4  51.4  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.45  1.17  0.46  0.79  1.20  

毛利率% 57.2  67.9  55.8  59.3  62.2  

PE (倍) 25.3  9.8  24.7  14.5  9.6  

PB(倍) 4.6  3.1  2.8  2.4  1.9  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 12 月 11 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,210  2,470  1,544  2,096  2,854  

营业成本 518  792  682  854  1,079  

毛利率 57.2% 67.9% 55.8% 59.3% 62.2% 

营业税金及附加 14  48  17  29  42  

销售费用 10  18  12  15  21  

营业费用率 0.8% 0.7% 0.8% 0.7% 0.8% 

管理费用 102  159  201  210  228  

管理费用率 8.4% 6.5% 13.0% 10.0% 8.0% 

财务费用 110  142  180  171  176  

财务费用率 9.1% 5.7% 11.7% 8.2% 6.2% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 429  1,216  471  804  1,249  

营业利润率 35.5% 49.2% 30.5% 38.4% 43.8% 

营业外收入 60  2  23  29  18  

营业外支出 0  2  1  1  1  

利润总额 489  1,216  493  832  1,265  

所得税 72  188  74  125  190  

所得税率 14.8% 15.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 24  21  17  21  37  

归属于母公司股
东的净利润 

392  1,014  402  686  1,038  

净利率 32.4% 41.1% 26.1% 32.7% 36.4% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 522  419  309  419  571  

存货 1,273  2,401  3,011  2,822  3,864  

应收账款 461  782  858  875  1,226  

其他流动资产 331  497  633  770  942  

流动资产 2,588  4,099  4,810  4,886  6,602  

固定资产 1,667  2,213  2,612  2,870  3,099  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 174  187  187  187  187  

其他长期资产 718  650  492  405  341  

非流动资产 2,560  3,050  3,291  3,462  3,627  

资产总计 5,148  7,149  8,101  8,349  10,229  

短期借款 989  902  992  604  1,223  

应付账款 191  221  357  334  429  

其他流动负债 1,441  1,179  1,567  1,546  1,690  

流动负债 2,622  2,302  2,916  2,484  3,342  

长期借款 374  1,451  1,451  1,451  1,451  

其他长期负债 172  418  438  451  465  

非流动性负债 545  1,869  1,889  1,902  1,917  

负债合计 3,167  4,171  4,805  4,386  5,259  

股本 254  254  254  254  254  

资本公积 740  740  740  740  740  

股东权益合计 1,981  2,978  3,296  3,963  4,970  

少数股东权益 200  221  238  259  296  

负债股东权益总

计 
5,148  7,149  8,101  8,349  10,229  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 392  1,014  402  686  1,038  

少数股东损益 24  21  17  21  37  

折旧和摊销 119  148  174  214  243  

营运资金变动 -564  -1,519  -280  -22  -1,384  

其他 132  235  173  186  241  

经营现金流 104  -101  486  1,084  176  

资本支出 -337  -499  -272  -272  -272  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 0  14  0  0  0  

其他 1  0  -133  -102  -127  

投资现金流 -336  -485  -405  -374  -400  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 67  201  90  -388  619  

股利支出 -22  -39  -101  -40  -69  

其他 51  163  -180  -171  -176  

融资现金流 96  324  -191  -599  375  

现金净增加额 -136  -262  -111  111  152  
   

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 207.5  104.1  -37.5  35.8  36.1  

营业利润 2,066.6  183.1  -61.3  70.8  55.3  

净利润 1,437.2  158.4  -60.3  70.4  51.4  

利润率（%）      

毛利率 57.2  67.9  55.8  59.3  62.2  

EBIT Margin 46.8  58.8  41.0  47.1  52.0  

EBITDA Margin 56.7  64.8  52.2  57.3  60.5  

净利率 32.4  41.1  26.1  32.7  36.4  

回报率（%）      

净资产收益率 19.8  40.9  12.8  18.9  23.2  

总资产收益率 7.9  17.1  5.4  8.6  11.5  

其他（%）      

资产负债率 61.5  58.3  59.3  52.5  51.4  

所得税率 14.8  15.5  15.0  15.0  15.0  

股利支付率 10.1  10.0  10.0  10.0  10.0  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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