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收购中兴装备强强联合 3D打印具备爆发性增长的机遇

近日， 南风风机股份有限公司

（

３００００４

， 以下简称南风股份） 发布公

告，将通过发行股份结合支付现金的方

式， 以

１９．２

亿元的价格收购中兴能源

装备股份有限公司 （简称中兴装备）

１００％

股权。 其中，公司将现金支付

２．６７

亿元，剩余部分通过以

３１．４７

元

／

股的价

格增发

５２５３．９８

万股完成支付。 同时，

公司将向不超过十名其他特定投资者

定向增发募集配套资金不超过

４

亿元。

根据公司公告，本次公司的收购标

的中兴装备

２０１２

年分别实现营业收入

和净利润

５．８８

亿元、

１．１８

亿元，分别为

南风股份同期的

１６９．２８％

和

２９０．５６％

，

交易完成后，将对公司业绩将产生显著

的影响。 同时，一方面中兴装备与上市

公司的主业有着很高的契合度，具有交

叉的客户网络，存在一致的利益追求和

高度的互补性，另一方面本次重组还能

进一步完善公司的销售网络，有利于公

司寻找新的业务增长点。

南风股份近年来的发展颇具看点，

传统上公司是华南地区规模最大的通

风与空气处理系统龙头企业，尤其在国

内核电风机设备领域，公司市场占有率

超过

７０％

，前几年因为福岛核泄漏事件

对核电站建设的不利影响，公司核电通

风设备生产受到了一定影响， 但随着

国家核电站建设的加快， 公司的传统

业务已经重新迎来加速发展的机遇。

同时，公司近两年积极开拓新型产品，

尤其是

ＰＭ２．５

处理设备和

３Ｄ

打印技

术，为公司打开了新的市场空间，特别

是后者 “重型金属构件电熔精密成型

技术”被誉为最具市场潜力高端

３Ｄ

打

印应用， 一旦投入使用， 下游将展开

６００－８００

亿元的市场空间，受到了市场

的广泛关注。

另外，本次收购中兴装备也可以间

接加快公司重型金属

３Ｄ

打印技术的产

业化推进。公告中指出，公司在

３Ｄ

打印

技术研发中，对金属构件母材（特种金

属材料）的要求很高。 而中兴装备有着

多年积累下来的雄厚的特种金属材料

研制技术基础，同时，中兴装备良好的

客户基础有望加速上市公司重型金属

３Ｄ

打印技术的市场拓展进程。

一、通风与空气处理行业

龙头企业核电通风设备

将重回高速发展

（一） 公司是国内通风与空气处理

行业龙头企业之一，深耕核电领域形成

绝对竞争优势

公司是华南地区规模最大的通风

与空气处理系统龙头企业，主要面向核

电、地铁、隧道、风电叶片、工业民用建

筑五大领域。其中，目前公司在核电、地

铁、公路隧道等高端产品应用领域具有

较强的市场竞争力和较高的市场占有

率。 尤其在核电领域深耕细作，在核岛

通风与空气处理系统领域市场占有率

超过

７０％

，是公司传统的最强领域。

图 １：公司产品线
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经过多年的技术攻关， 公司是行

业内首家同时获得核级风机和核级风

阀产品的设计和制造许可证的企业，

公司设计开发的百万千瓦级压水堆第

二代

ＣＰＲ１０００

和第三代

ＥＰＲ１０００

核

电站核岛通风与空气处理系统打破了

国外对该项技术的封锁和技术垄断，

填补国内空白， 是国内最先掌握百万

千瓦级压水堆核电站核岛

ＨＶＡＣ

系统

设备关键技术并和总承包经验的生产

企业。

在地铁领域，公司借助对地铁通风

环境控制系统进行设计和开发，开发出

大流量、高压力、高效率、低噪音的地铁

通风与空气处理系统产品，产品各项性

能指标均达到或超过国家标准，达到同

期国际领先水平，在地铁领域通风与空

气处理设备的突破改变了国内地铁通

风与空气处理设备依赖进口的局面。公

司地铁领域通风与空气处理设备已经

成功应用于国内地铁线路。

在公路隧道领域， 本公司率先在

国内开发出公路隧道用大型动叶可

调轴流风机，与普通产品相比节省耗

电量约

１０％

，并已经成功应用在世界

双向最长的秦岭终南山隧道的通风

系统中。

图２：通风与空气处理系统示意
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核电业务是南风股份发展的基石，

公司在核岛

ＨＡＶＣ

系统领域的市场占

有率接近

７０％

，公司在核电领域有多年

积累。尽管前两年受累于福岛核泄漏事

件，国内核电站的建设进度受到一定影

响，随着

２０１３

年国内核电建设的重启，

预计未来

３

年我国每年将有

６

个左右

百万千瓦机组招标， 随着公司台山、防

城港、阳江、田湾核电项目陆续进入交

货高峰期，尤其是台山核电站

３．７

亿元

核岛

ＨＶＡＣ

开始集中交货， 公司传统

核电业务将重回高增长轨道， 未来几

年，公司有望持续获得大额订单为公司

未来持续增长提升动力。

另外，国家发改委

２０１２

年发布了

近万亿轨道交通规划，预计今后五年的

年均投资额超过

２０００

亿元， 地铁风机

领域也有望成为公司继核电的另一个

增长动力。

（二）

ＰＭ２．５

空气净化处理设备有

望成为新业绩增长点

除传统核电、地铁等领域外，公司

近年积极开拓新的增长点， 与韩国

ＰＭ２．５

空气处理龙头

ＲＩＴＣＯ

成立合资

公司 （南方丽特克） 处理有限空间内

ＰＭ２．５

空气净化问题，合资公司业务包

括制造和销售有关

ＰＭ２．５

空气质量控

制的静电除尘设备（

ＥＳＰ

）并提供相应的

服务，该产品为有限空间内的空气净化

处理设备，主要运用于公路隧道、地铁

领域和民用工业建筑领域。

合作方韩国

ＲＩＴＣＯ

于

１９９１

年成

立，主要业务集中于系统集成，包括有

关道路、铁路及隧道的智能交通系统工

程，环境及工业安全和电子贸易等。 据

悉，

ＲＩＴＣＯ

于韩国隧道道路监视工程有

９０％

市场占有率，在智能交通领域属韩

国龙头公司。

目前我国城市空气污染严重，地

铁、隧道，还有大型建筑如机场等领域

空气质量也愈发受到重视， 根据去年

１２

月刚刚发布的 《重点区域大气污染

防治“十二五”规划》，中国政府将投入

超过

１０００

亿元，进行大气污染专项综

合治理。 目前我国

ＰＭ２．５

空气处理处

于发展的初始阶段，随着相关空气治理

政策出台，公司作为空气净化处理设备

产商将有望受益，该块业务未来有望成

为公司新的业绩增长点。

二、 重点投资3D打印产

业化项目，技术能力遥遥

领先，将迎来爆发性的增

长机遇

（一） 重型金属构件电熔精密成型

技术———用于核电、火电等高端重型装

备的重型金属

３Ｄ

打印技术

公司倍受资本市场关注的项目是

其用于高端重型装备的

３Ｄ

打印技术产

业化应用项目， 该项目市场空间巨大，

从

２０１１

年公司增资佛山市南方增材精

密重工有限公司（原名：佛山市南海南

方风机研究所有限公司，以下简称“南

方增材”）， 公司的

３Ｄ

打印项目———重

型金属构件电熔精密成型技术产业化

项目进展就一直牵动市场神经，日前公

司公告其项目一期生产基地建设和设

备部件采购工作已完成，电熔精密成型

成套工程专用设备的安装调试工作已

开始， 并将于

２０１４

年

２

月底完成，随

后将进入试生产状态。此次公告设备安

装， 证明

３Ｄ

打印技术已经度过可行性

论证阶段，全面替代传统铸锻件加工工

艺的革命性技术已经进入产业化冲刺

阶段，规模化生产在即，一旦成功应用，

下游

６００－８００

亿市场将开启，公司的基

本面将发生质变。

传统铸锻件加工需经过铸锭熔铸

－

锻胚加工

－

模具制造

－

毛坯模锻

－

数控加

工等复杂程序， 需

１５－２０

万吨重型锻

造装备，工序多、周期长、成本高且材料

利用率低。 南风的

３Ｄ

打印技术将彻底

改变传统的铸锻件复杂生产过程，一次

成型，技术优势明显：（

１

）制造周期缩短

７０％

以上；（

２

）制造费用降低

５０％

以上；

（

３

）适应于加工各种形状零件，不需模

具；（

４

）所需设备和工艺流程简单，是世

界铸锻件制造史上革命性突破。

表

１

：重型金属构件电熔精密成型

技术与传统锻造技术比较（附后）

（二） 南方增材重工股东王华明是

国内激光成型技术的领军人物；该领域

领先全球，具备产业化基础

目前， 南方增材重工股权结构为：

南风股份持股

５１％

、 王华明持股

３１％

。

王华明教授是航空材料与结构研究部

首席科学家，国内激光制造的学术带头

人，北航团队领头人，在钛合金结构激

光快速成型工艺、成套工艺装备及工程

化的研究方面有十多年的研究经验。从

媒体报道及学术文章看， 王教授提出

“元多相难熔金属硅化物高温， 研制出

迄今世界最大、拥有核心关键技术的飞

机大型整体钛合金主承力结构件激光

快速成形工程化成套装备，制造出中国

最大的大型整体钛合金飞机主承力结

构件，并通过装机评审。 我国成为目前

世界上唯一掌握飞机钛合金大型主承

力结构件激光快速成形技术并实现装

机应用的国家。

（三） 重型金属构件电熔精密成型

技术代表着重型金属

３Ｄ

打印最尖端

的技术，是一项革命性的技术

目前，重大型关键高性能金属构件

在航空、航天、电力、石化、冶金、船舶装

备得到广泛应用，目前我国进口依赖度

高。 大型关键金属构件制造技术难度

大、装备要求高、材料利用率低、加工量

大、工序多、周期长、成本高。 大型整体

关键金属构件制造技术和装备能力不

足是我国飞机、核电、火电、冶金等重大

工业装备发展的“重大技术瓶颈”。

世界上大型铸锻件的生产能力主

要集中在日本、韩国、欧洲和中国。日本

每年锻件生产量在

７５

万吨左右，韩国

产量在

９０

万吨左右。 国际上大型铸锻

件生产制造方面处于先进水平的企业

主要有日本

ＪＳＷ

、法国克鲁索、韩国斗

山重工等。中国能够提供大型铸锻件的

主要企业是一重、二重和上重在劳动生

产率方面，国内企业与国外先进企业仍

有较大差距。 在技术水平方面，中国企

业也有一定差距，部分大型、复杂铸锻

件尚未攻关成功，只能依靠进口。 关键

时候还受到其对中国出口的限制，一定

程度上严重影响了项目的建设进程。在

生产能力上，也无法满足国内旺盛的市

场需求。 像火电设备汽轮机、发电机每

年需要的转子几百根， 前几年

８０％

以

上都依靠进口。 这么大的市场拱手让

人，其中原因既有水平不行，也有能力

不足。

南方增材重工自主研发的“重型金

属构件电熔精密成型技术”是新一代的

重型金属构件快速成型加工技术，是高

端重大工业装备大型、特大型关键金属

构件制造方式的一项变革性技术，可广

泛应用于百万千瓦核电装备、百万千瓦

超临界和超超临界火电机组及水电、石

化、冶金、船舶等行业现代重大工业装

备合金钢等重型金属构件的制造，能够

有效打破国外对高端重型锻件核心技

术的封锁，填补国内空白，加快高端重

型装备制造业的转型升级。

（四）项目潜力大，如产业化成功公

司业绩将获得高速增长

根据国家《高端装备制造业“十二

五”发展规划》，到

２０１５

年高端装备制

造业销售收入要从

２０１０

年的约

１．６

万亿元增长到

６

万亿元以上， 在装备

制造业中的占比从

８％

提高到

１５％

。

未来

１０～１５

年将是我国推进工业

化的关键时期，核电、火电、水电、冶金、

化工、 船舶等行业都将继续快速发展，

孕育着对大型铸锻件的空前需求。重型

金属构件电熔精密成型技术代表了未

来高端重型金属构件的加工趋势，随着

我国高端重大装备制造业的发展，该项

目具有广阔的市场前景。

表

２

：南风股份快速成型技术应用

市场及需求规模（附后）

根据公告， 公司

３Ｄ

打印生产平台

即将进入试生产阶段， 一旦产业化成

功，公司将迅速扩充产能，高端重型锻

件市场份额将快速提升，公司业绩将爆

发式增长。

三、并购中兴装备将带来

巨大的现实价值和潜在

的协同效应

（一） 收购中兴装备，能源工程特

种管件市场广阔

此次，公司通过资本市场强势收入

中兴装备对于公司未来的发展无疑更

增添了重要的砝码，中兴装备前身南通

特钢于

２００７

年通过整体改制方式成

立，南通特钢的前身为中兴特钢，中兴

特钢为成立于

１９９０

年

３

月的集体所有

制企业。 中兴装备主营业务是为石化、

核电、新兴化工、煤制油化工等能源工

程重要装置提供特种管件产品，是国家

大型石化及核电工程重要装置不可缺

少的关键部件。中兴装备是能源工程特

种管件行业的领军企业，是我国能源工

程用不锈钢无缝管特种管件产品规格

最全、外径最大、壁厚最大的生产企业

之一，也是国内最早进入该行业的供应

商之一。 公司

２０１２

年收入为

５．９

亿元，

净利润

１．２

亿元，

２０１２

年石化、 核电和

煤制油化工业务收入占比分别为

５５％

、

２８％

和

１１％

，综合毛利率

３２％

。 中兴装

备是国内核电站用核

１

、

２

、

３

级不锈钢

管、锻件，核

２

、

３

级碳钢、合金钢管道主

要供应商之一，同时也是中石化、中石

油和神华集团的特种管件主要供应商

之一。

根据收购协议， 中兴装备

２０１３－

２０１６

年业绩承诺为扣非后净利润分别

不低于

８

，

０００

万元、

１２

，

８００

万元、

１４

，

０８０

万元、

１６

，

１９２

万元， 复合增速达

２６％

。 收购价格对应

２０１４

年估值为

１５

倍，考虑到其未来成长性和较高的行业

壁垒，收购价格合理。

本次交易完成后，上市公司将在现

有通风与空气处理系统集成设备业务

基础上，进入高端能源装备制造业子领

域， 即能源工程特种管件行业。 “十二

五”时期，随着石化、电力、核电、煤制油

和新兴化工行业的发展，我国能源工程

对特种管件的需求将不断增加，给我国

能源工程特种管件生产企业提供了难

得的发展机遇。 其中，石化行业对专用

设备的需求呈现逐年增加趋势，

２０１２

年我国炼油、化工生产专用设备制造行

业收入

７１０

亿元、 较

２０１１

年的

６１６

亿元增长

１５％

，

２０１３

年上半年炼油、化

工生产专用设备制造行业实现收入

３７２

亿元、同比增长

１４％

；核电已成为

“十二五” 期间我国电力发展规划的重

要内容，

２０１２

年出台的《核电中长期

发展规划（

２０１１

—

２０２０

年）》指出，

２０１５

年核电装机容量将达到

４

，

０００

万千

瓦、 在建核电装机规模将超过

２

，

０００

万千瓦，到

２０２０

年中国核电装机将达

到在运

５

，

８００

万千瓦、 在建

３

，

０００

万

千瓦、 核电占电力总装机比例提高至

５％

以上，由此预计到

２０２０

年我国核电

用不锈钢管约需

４

万吨、合金管约

９

万

吨；同时，新兴化工、现代煤化工、国防

工业、冶金装备制造业、化工机械设备

制造业及沿海石油等领域的快速扩张

也将带来相应的特种管件市场需求，能

源工程特种管件市场广阔。

表

３

：合并盈利预测表（附后）

（二）为加快“重型金属构件电熔精

密成型技术”（重型金属

３Ｄ

打印技术）

的产业化提供有力保障

目前，“重型金属构件电熔精密成

型技术产业化项目”（重型金属

３Ｄ

打印

技术）将进入试生产阶段。 该项技术是

公司基于现有产业链， 参与新材料、新

工艺等新兴技术和产业的一次积极努

力尝试，是一种原创性的重型金属构件

短流程、绿色、精密、数字化、“近终成

型”新技术，具有构件性能优异、机械加

工余量小、节省材料、生产周期短、降低

制造成本等特点，在核电、火电、水电、

冶金、化工、船舶等行业高端重型装备

制造领域具有广阔的应用前景。 目前，

通过前期的研发，公司已掌握了技术专

业特殊合金钢丝原材料的冶炼、 加工、

检验、储存关键技术、特殊辅助冶金材

料和其制备关键技术以及冶金控制关

键技术。

随着公司重型金属

３Ｄ

打印技术产

业化的稳步实施， 未来的运用领域将更

加广阔，因此，对特种金属材料的要求也

更高。通过收购中兴装备，公司将大大加

速技术产业化的步伐， 中兴装备多年来

致力于专业生产石化、核电、新兴化工等

行业能源工程特种管件， 探索并积累了

相关的生产核心技术， 具有雄厚的技术

研发实力和完善的生产管理体系， 能够

保障特种金属材料具备优良的理化特

性，因此，本次交易完成后，中兴装备将

对加快 “重型金属构件电熔精密成型技

术”工程产业化进程产生如下价值：

（

１

）特种金属材料研制：中兴装备在

多年的能源工程特种管件的研发、 生产

过程中， 已积累了雄厚的技术基础和大

量一手的研发、生产经验数据。公司将利

用中兴装备已有的特种金属材料研制优

势，优化原材料配方设计，为该项技术金

属构件所需原材料母材开展定制式的材

料研发和配方、微量元素调整等工作，使

原材料性能、 成型技术和市场需求实现

互相匹配， 进一步提升公司的重型金属

３Ｄ

打印技术，为该项技术产业化的稳步

实施提供坚实的技术保障。

（

２

）加速产业化进程：重型金属构

件电熔精密成型技术作为一项现代化

轻工技术，一定程度上可替代传统铸锻

造加工技术。该项技术能成功实现产业

化的先决条件包括：

１

）产品性能能满足

客户需求；

２

）其实用性得到市场的广泛

认可。具有广阔的应用前景的该项技术

将在高端重型装备制造等相关领域与

中兴装备当前市场领域具有较大的重

叠。中兴装备良好的客户基础有望加速

公司重型金属构件电熔精密成型技术

的市场拓展进程，缩短工程化应用和产

业化所需的时间。

（

３

）原材料供应：重型金属

３Ｄ

打印

技术未来成功投产后，相关原材料（特

种金属材料）需求将急剧增加。 本次交

易完成后，作为公司的子公司，中兴装

备特种金属材料产业体系完整，可以保

障相关原材料供应数量的稳定性、性能

质量的优质性，并可以对相关原材料的

各项需求做出及时响应。 此外，中兴装

备在技术保密和成本控制等方面较外

部供应商也具有无法替代的优势。

（

４

）物流支持：中兴装备地处长江

边，具备良好的运输体系。同时，重型金

属

３Ｄ

打印技术成功产业化后所生产出

的重型金属构件体积大、重量沉，水路

运输独具优势。 未来，中兴装备可作为

该项技术产业化基地之一，为公司提供

物流保障。

（三）收购利于公司

３Ｄ

打印项目拓

展，并有望在核电、石化领域发挥协同

效应

公司备受瞩目的

３Ｄ

打印技术的成

功应用取决于：

１

）产品性能能满足客户

需求；

２

） 其实用性得到市场的广泛认

可。具有广阔的应用前景的该项技术将

在高端重型装备制造等相关领域与中

兴装备当前市场领域具有较大的重叠。

中兴装备良好的客户基础有望加速上

市公司重型金属

３Ｄ

打印技术项目的市

场拓展进程，缩短工程化应用和产业化

所需的时间。

另外， 并购成功后有望在核电、石

化领域发挥协同效应。一方面可进一步

深挖核电领域市场， 实现交叉销售，双

方在核电市场均有较大市场占有率，具

有一致的利益追求和高度的互补性。另

外一方面有助于拓展通风与空气处理

系统集成设备在石油化工等其他领域

市场的应用。上市公司主打的高端通风

与空气处理系统集成设备，除应用于核

电领域外，还可广泛应用于火电、城市

轨道交通、公路与海底隧道、石油化工、

冶金、造纸、环保、军工等多个领域。 本

次交易前，上市公司专注于核电、地铁、

隧道等高端产品应用领域，在这三个细

分市场的市场占有率排名分别为第一

位、前两位和前三位。同时，随着我国石

化等重工业建设的快速发展，石油化工

等其他市场规模和前景也十分可观并

持续增长。 中兴装备

２０１２

年石化类业

务占比

５５％

，重组后上市公司可利用中

兴装备优质资源向石化领域通风设备

市场拓展。

总之， 本次收购中兴装备对于南

风股份的发展极为有利， 资本市场对

于本次收购也是高度认可， 在市场不

景气的情况下， 公司依旧保持了稳定

的市场估值。 究其原因，此次收购拓展

了公司产品线， 发挥了双方的技术协

同创新作用， 双方的市场渠道又能相

互补强， 对于双方公司的发展都是百

利而无一害；同时，通过收购也优化了

公司的财务结构， 资本的回报效率得

以提升，股东内涵价值巨量增长，自然

受到了资本市场的青睐。 同时，更重要

的是，本次收购将加快公司

３Ｄ

打印产

业化的进程， 给公司提供了一个更加

广阔的发展空间， 公司的后市发展值

得期待。 （CIS）

对比内容 传统制造技术 电熔精密成型技术

材料消耗

１８６

吨（钢锭）

７５

吨（线材、粉末）

主要装备与生

产工序

制造装备： 需要

２００

吨以上大型电弧炉等合金钢冶炼设备及钢水处

理和钢锭浇注设备、

１２５００

吨或

１５０００

吨水压机等锻造设备、 大型构

件热处理淬火设备等。

制造装备： 只需自主研制的重型构件电熔精密成

型装备一套。

制造工序；合金钢水电炉冶炼、钢包精炼、真空除气、钢锭浇注、钢锭冒

口气割下料、冲孔、镦粗、芯棒拔长、马杠扩口等锻造、粗加工和淬火热

处理等工序。

制造工序： 电熔精密成型一道工序即可完成构件

精密坯件制造。构件最终热处理前无需机械加工，

无需淬火热处理及其淬火设备。

时间 制造周期超过半年 制造周期小于

３

个月

材料利用率 小于

３０％

大于

６５％

主要模具 铸造模、镦粗模、冲孔模、芯棒等 无需模具，数字化制造

我国规划 预计市场需求

核电装备领域

我国核电中长期发展规划，

２０２０

年核电装机

容量将达到

７０００

万千瓦以上，设备的国产化

率达到

７０％

一套百万千瓦压水堆核电机组核岛部分的反应堆

压力容器、蒸汽发生器和稳压器的壳体及管板、主

管道锻件按

５

亿元计算，平均每开工建设

５

台核

电机组，大型铸锻件市场在

２５

亿元以上。

水电装备领域

根据《可再生能源中长期发展规划》估计，未

来

１０

年内将新增单机容量

５０

万千瓦及以上

大型水电机组

２００

多台，每年平均新装

２０

台

按照每台大型水电机组需锻件

２５０

吨， 大型铸件

１５０

吨计算，我国每年需要水电大型铸锻件

８０００

多吨。 按照从锻件毛坯到成品锻件成品率

５５％

算， 水电设备年均需求毛坯铸、 锻件

１．６

万吨以

上。

火电装备领域

根据国家发改委重大技术装备协调办公室公

布资料， 预计

２０２０

年全国装机容量将达到

９００ＧＷ

预计大型燃煤机组每年约增加

１００

台。 根据中国

重型机械工业协会统计，每台

大型燃煤机组平均需要大型锻件约

２３０

吨，

大型铸件约

２５０

吨，按照从锻件毛坯到成品锻件

的成品率

５５％

计算，火电平均年需毛坯铸、锻件约

７

万吨。

石化装备领域

国家发改委《炼油工业中长期发展专项规划》

和《石化产业调整和振兴规划》，预计我国原

油加工能力到

２０２０

年达

５

亿吨左右

预计未来

１０

年新建和改造

２０

多个千万吨级大

型炼油厂， 炼油厂配套的大型加氢反应器的需求

量相应增加， 其中千吨级以上加氢反应器占

１／３

，

预计每年需锻焊结构的厚壁重型容器

３０

台左右，

市场规模大约

４０－５０

亿元。

船舶装备领域

国内每年将需要大型船用曲轴

３５０

根以上，万吨

级水压机上生产的毛坯锻件年均需求量超过

５

万

吨。

表2：南风股份快速成型技术应用市场及需求规模

表3：合并盈利预测表

表1：重型金属构件电熔精密成型技术与传统锻造技术比较
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