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[Table_Main]   

 

公司研究|核技术及应用领域 证券研究报告 

中核科技(000777)公司首次覆盖

报告 
2024 年 04 月 01 日 

[Table_Title] 核电行业复苏趋势强劲，核阀领军企业乘

势而起 

——中核科技(000777)公司首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 公司核电业务占比提升，带动盈利能力持续增长 

2019 年国家恢复核电机组审批以来，公司订单陆续在 2021-2023 年交付并

确认收入。2022 年公司营业收入为 15.00 亿元，归母净利润为 1.72 亿元，

同比增长 43.13%。2023 年前三季度公司业绩实现高速增长，营业收入为

11.17亿元，同比增长36.39%，归母净利润为1.30亿元，同比增长208.78%。

毛利结构来看，2023H1 核电核化工、石油石化、公用工程和电力毛利占比

分别为 51%、21%、24%，随着核电行业回暖，预计核电核化工毛利占比

将继续提升。 

 新建机组阀门需求确定，在手订单规模快速增加 

新建机组阀门方面，以三代机组为例，中国华龙一号、美国 AP1000、俄罗

斯 VVER1200 单台机组核岛阀门价值量约 2~3 亿，根据近 3 年已核准的核

电机组数量测算，2024 年核电阀门市场规模约 28 亿元。如果未来保持每

年核准 10 台机组节奏，则对应核电阀门市场规模为 37 亿元。订单方面，

国内在建的核电机组公司都有供货合同，目前已签订的核相关订单超 20亿。 

 工业阀门技术领先，高端阀门国产化助力公司稳步增长 

石油石化领域，公司具备百万吨乙烯、千万吨炼油阀门成套供货能力，加氢

装置高压阀门、乙烯装置高温高压阀门等关键阀门性能达到国际先进水平。

近两年公司在石油石化市场的订单承接总量平稳，在维持中高端领域市场

份额的基础上，加强在关键阀门国产化等领域的深度合作。水利工程领域，

公司公用工程阀门事业部已经成为中国最具有实力的高品质水阀的集成供

应商，引领国内水阀的发展水平，公司公用工程阀门保持稳步增长态势。 

 投资建议与盈利预测 

公司在高端阀门领域技术壁垒高、垄断性强，核电阀门技术推陈出新，助力

国产化率进一步提升。受益于核电下游需求扩张，公司在手订单充足，随着

核电业务占比提升，整体毛利率也将随之增加。我们预计，公司 2023-2025

年的归母净利润为 2.41 亿元、3.17 亿元、3.93 亿元，对应 PE 为 26.21 倍、

19.91 倍、16.05 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济风险；行业政策调整风险；核安全风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1557.54 1500.05 1804.24 2298.44 2798.52 

收入同比(%) 33.48 -3.69 20.28 27.39 21.76 

归母净利润(百万元) 120.13 171.94 241.00 317.34 393.46 

归母净利润同比(%) 14.81 43.13 40.17 31.67 23.99 

ROE(%) 7.22 9.58 12.07 14.13 15.44 

每股收益(元) 0.31 0.45 0.63 0.83 1.02 

市盈率(P/E) 52.58 36.74 26.21 19.91 16.05 

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 4 月 1 日） 
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1.阀门行业领军企业，背靠中核实力雄厚 

1.1 核电阀门技术领先，产品种类丰富齐全 

中核苏阀科技实业股份有限公司前身为 1952 年成立的苏州铁工厂（后改为苏州阀门

厂），1997 年在深交所挂牌上市，成为中国阀门行业和中国核工业集团有限公司所

属的首家上市企业。公司拥有国内阀门行业中品种多、规格齐全、技术含量高的专业

化工业阀门生产基地。 

公司形成了“核工程、石油石化、公用工程”三大主流目标市场，是国内核电阀门领

域的领军企业，国内核电集团核电阀门主力供应商，与“三桶油”保持良好的战略合

作关系，并为恒力石化、浙江石化等大型民营石化企业提供阀门产品。 

图 1：中核科技发展历程 

 地方国营苏州阀门厂成立。

 划归为第二机械工业部，成为军工企业，承担核装备阀门制造任务。

 取得进口阀门的核留权，并取得 SUFA 和 H 商标。

 苏阀产品跨出国门，出口西欧，实现外贸 零 突破，产品陆续出口北

美、欧洲、中东等五十多个国家和地区。

 在深交所成功上市，成为国内阀门行业和中核集团系统首家国有控股的

上市公司。

 苏州翻砂厂和铸管厂合并，组建为地方国营苏州铁工厂。

 118亩新厂区落成，全力进军高端阀门行业领域。

 公司加大专业阀种的生产能力扩充建设和产品科研自主开发，在苏州新

区、浒关、相城等地区布局专业化的生产基地，共占地500余亩。

 公司基本具备二代加核电机组切断类阀门成套供货能力，百万吨乙烯、

千万吨炼油阀门以及超（超）临界火电机组关键阀门成套供货能力。

1952

1960

1962

1983

1988

1997

2006

 十一五 

 十二五 

 公司基本具备了三代核电机组切断类阀门成套供货能力、四代核电机组

关键阀门供货能力。

 十三五 

 公司坚持创新驱动发展，覆盖核电、核燃料、公用工程、火电、石油化

工等多个领域，同时向数智化转型，向新兴领域拓展延伸。 

 十四五 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 
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公司在国内阀门行业中较早取得“API”证书，较早取得 DNV 颁发的 ISO9000 系列

质量认证证书，第一家获得进入欧共体市场的第 001 号“CE”证书，率先获得“压

力管道阀门安全注册”和“进出口商品免验”证书；先后通过了 SBS、BV、DNV 和

CCS 船级社阀门制造的资格认证，并拥有国家核安全局授予核承压设备设计制造资

格许可证。 

表 1：公司资质证书齐全 

分类 证书名称 

ISO 证书 ISO9001 质量管理体系证书，ISO15848、ISO14001、ISO45001、ISO10497 证书 

ASME 证书 ASME-N 认证，ASME-NPT 认证，ASME-NB 认证 

ABS 证书 ABS（PDA-设计）证书，ABS（MA-制造）认证 

API 证书 API6D、API6A、API600、API602 证书 

许可证 
中华人民共和国特种设备生产许可证，武器装备质量管理体系认证，民用核安全设备设计许

可证，民用核安全设备制造许可证 

其他 ATEX、CUTR、CE、SIL、WARS、CCCF 证书，国防计量技术机构许可证等 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

截至 2023 年三季报，公司第一大股东中核苏州阀门有限公司直接持股 17.87%，第

二大股东上海中核浦原有限公司直接持股 9.30%，中国核工业集团间接控股 27.17%。

公司组织架构完善，向下划分了五个产品事业部，分别为石油石化特种阀门事业部、

核工程阀门事业部、公用工程阀门事业部、电站阀门事业部和执行机构事业部（筹）。 

图 2：公司股权结构图 

中核苏州阀门
有限公司

上海中核浦原
有限公司

郑勇兵

中核苏阀科技实业股份有限公司

苏州中核苏阀
球阀有限公司

中核苏阀精密锻造
（苏州)有限公司

中核苏阀检测技术
（苏州）有限公司

9.30%17.87%

100%100%100%

中核大地生态
科技有限公司

15%

中核财务有限
责任公司

深圳市中核海得威
生物科技有限公司

西安中核核仪器
股份有限公司

常州电站辅机
股份有限公司

2.19% 27.90% 1.12% 8.94%

中核华建资产
管理有限公司

中国宝原投资
有限公司

中国核工业集
团有限公司

中国核工业集
团有限公司

梁敏

中国工
商银行
股份有
限公司-
国联优
势产业
混合型
证券投
资基金

张雪勇 薛莎浩允

全国社
保基金
四一六
组合

中国建
设银行
股份有
限公司-
鹏华优
选成长
混合型
证券投
资基金

吴林燕

1.81% 1.50% 1.08% 0.63% 0.53% 0.49% 0.46% 0.45%

100% 100%

100%

100%

其他

65.88%

 

资料来源：Wind，国元证券研究所（注：股权比例截至 2023 年三季报） 
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图 3：公司下设五个产品事业部 

中核苏阀科技实业
股份有限公司

审计与法务部

财务部

电站阀门事业部

总工程师办公室

市场与营销管理部

人力资源部

生产管理部

采购管理部

质量管理部

纪检监督部

党群工作部

战略规划与资本运营部

综合部（保密办）

执行机构事业部筹备组

公用工程阀门事业部

运维服务中心

苏州中核苏阀球阀有限公司

核工程阀门事业部

安全环保部

信息文档部

石油石化特种阀门事业部

研究设计院

中核苏阀精密锻造（苏州）公司

中核苏阀检测技术（苏州）有限公司

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

公司目前全资子公司有 3 家，包括苏州中核苏阀球阀有限公司、中核苏阀精密锻造

（苏州）有限公司、中核苏阀检测技术（苏州）有限公司。其中，苏州中核苏阀球阀

有限公司主要负责生产销售阀门及相关机械配件；中核苏阀精密锻造（苏州）有限公

司主要生产、加工和销售锻造锻压件、法兰管件、阀门、五金机械配件以及销售金属

材料、建筑材料和五金交电；中核苏阀检测技术（苏州）有限公司主要负责检验检测

服务、一般项目的计量服务、技术服务、技术开发和技术咨询等业务。 

表 2：公司控股子公司 

公司名称 
注册资本 

（万元） 

成立 

时间 
主要业务 

2022 年营业收入

（万元） 

2022 年净利润 

（万元） 

苏州中核苏阀球阀有

限公司 
4500 2003 年 主要经营生产、销售阀门及机械配件 7185.41 28.32 

中核苏阀精密锻造

（苏州）有限公司 
2587 2007 年 

生产、加工、销售：锻造锻压件、法兰管件、阀门、五金

机械配件；销售：金属材料、建筑材料、五金交电 
7451.96 12.39 

中核苏阀检测技术

（苏州）有限公司 
1000 2020 年 

检验检测服务，一般项目：计量服务；技术服务、技术开

发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术推广 
1342.57 106.26 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/15623423312

3010111

https://d.book118.com/156234233123010111
https://d.book118.com/156234233123010111

