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[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 公司点评 

中核科技(000777.SZ) 
2023 年 07 月 15 日 

 

买入（维持） 

 
所属行业：机械设备/通用机械 

当前价格(元)：13.60  
 

证券分析师  
何思源 

资格编号：S0120522100004 

邮箱：hesy＠tebon.com.cn 

杨英杰 

资格编号：S0120523020006 

邮箱：yangyj＠tebon.com.cn    
   

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 7.17 11.29 13.71 

相对涨幅(%) 6.30 12.29 17.90  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《中核科技（000777.SZ）：核电核化

工业务有望加速，利润增长超预期》，
2023.4.27 

2.《中核科技（000777.SZ）：核电业务

迎来拐点，业绩增长未来可期》，
2023.4.17  

 

 中核科技（000777.SZ）：2023 年半年业绩预

告利润端大幅提升，核电阀门景气度加速兑现  
 
投资要点 

 事件：2023 年 7 月 13 日晚，公司发布 2023 年半年度业绩预告。预计 2023

年半年度实现归属于上市公司股东的净利润 6500 万元-7500 万元同比上

升 308.2%至 371%。预计 2023 年半年度实现扣除非经常性损益后的净利

润 6000 万元-7000 万元同比增长 892.85%至 1058.33%。 

 公司降本增效持续推进，产品结构优化且交付顺利。报告期内，公司按照

“精细管理、创新优化”部署，把提质增效作为经营管理的重点积极推动，

形成从设计到售后服务的全流程各环节的降本增效方案并推动落实，成效

逐步显现。公司主营业务收入同比有较大幅度增长，其中核电阀门按合同

进度完成交货较上年同期有所增加。公司产品结构调整，整体毛利率较上

年同期有所增长。 

 公司核电阀门产品交付顺利，其他业务方向也正蓄势待发。2022 年公司多

项产品取得进展：公司入围中石化和中石油的年度框架，继续成为高端阀

门的主力供应商；被多个单位评为“优秀供应商”；珠江三角洲水资源配置

工程超大口径蝶阀项目完成；成功获得 KOC 和 KNPC 合格供应商资格认

证；阿曼、莫桑比克、卡塔尔等市场取得“零”的突破；成功进入俄罗斯

市场；稳步拓展新材料市场，签订一批有机硅、多晶硅和新能源六氟磷酸

锂电产品需求旺盛行业企业的订单；中标中科院低碳燃气轮机试验装置高

温高压阀门，为此类国家重点项目后续市场开发获取了业绩。公司核电阀

门外的其他业务方向在 2022 年取得较多进展，2023 年有望在此基础上取

得突破。 

 公司作为中核集团首家上市公司，历史底蕴深厚。核电行业景气度又至，

公司有望充分受益。公司前身为苏州阀门厂，1962 年划归第二机械工业部

管理后成为军工企业。公司参与了包括两弹试验等在内的多项国家重要工

程。公司于 1997 年 7 月在深交所挂牌上市，成为中国阀门行业首家上市

企业，中国核工业集团有限公司所属的首家上市企业。近年来核电机组建

设批复加速，2021 年核准 6 台，2022 年 10 台，2023 年预计在 10 台以

上，我国进入了以第三代核电站“华龙一号”、“国和一号（CAP1400）”为

主的商用核电建设高峰期。中核科技作为中核集团的老牌国企，在核级阀

门领域拥有 1、2、3 级阀门供应资质，未来或将充分受益迎来较大发展。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 2.31 亿

元、2.97 亿元、3.81 亿元，对应 PE 分别为 24、19、15，维持“买入”评

级。 

 风险提示：市场竞争风险、科技创新风险、海外市场风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 385.49 

流通 A 股(百万股)： 383.41 

52 周内股价区间(元)： 9.65-13.69 

总市值(百万元)： 5,242.73 

总资产(百万元)： 3,041.14 

每股净资产(元)： 4.64 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,558 1,500 1,893 2,468 3,234 

(+/-)YOY(%) 33.5% -3.7% 26.2% 30.3% 31.1% 

净利润(百万元) 120 172 231 297 381 

(+/-)YOY(%) 14.8% 43.1% 34.3% 28.7% 28.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.31 0.45 0.60 0.77 0.99 

毛利率(%) 18.4% 20.4% 20.9% 21.7% 22.1% 

净资产收益率(%) 7.2% 9.6% 11.4% 12.8% 14.1% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 1,500 1,893 2,468 3,234 

每股收益 0.45 0.60 0.77 0.99  营业成本 1,195 1,498 1,932 2,519 

每股净资产 4.66 5.26 6.03 7.01  毛利率% 20.4% 20.9% 21.7% 22.1% 

每股经营现金流 -0.03 -0.62 0.67 -0.37  营业税金及附加 9 12 16 21 

每股股利 0.12 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 68 106 148 188 

P/E 23.04 24.13 18.75 14.64  营业费用率% 4.5% 5.6% 6.0% 5.8% 

P/B 2.23 2.75 2.40 2.06  管理费用 130 144 185 243 

P/S 3.71 2.94 2.26 1.72  管理费用率% 8.6% 7.6% 7.5% 7.5% 

EV/EBITDA 54.61 48.11 33.25 24.84  研发费用 64 66 86 116 

股息率% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 4.3% 3.5% 3.5% 3.6% 

盈利能力指标(%)      EBIT 32 86 125 180 

毛利率 20.4% 20.9% 21.7% 22.1%  财务费用 5 -2 1 -6 

净利润率 11.5% 12.2% 12.0% 11.8%  财务费用率% 0.3% -0.1% 0.0% -0.2% 

净资产收益率 9.6% 11.4% 12.8% 14.1%  资产减值损失 -11 0 0 0 

资产回报率 5.7% 6.7% 7.2% 7.7%  投资收益 143 142 173 194 

投资回报率 1.7% 4.0% 5.1% 6.4%  营业利润 172 231 297 381 

盈利增长(%)      营业外收支 1 1 1 1 

营业收入增长率 -3.7% 26.2% 30.3% 31.1%  利润总额 173 232 298 382 

EBIT 增长率 -18.0% 164.9% 45.1% 44.0%  EBITDA 70 116 158 214 

净利润增长率 43.1% 34.3% 28.7% 28.1%  所得税 1 1 1 1 

偿债能力指标      有效所得税率% 0.7% 0.3% 0.3% 0.4% 

资产负债率 40.6% 40.9% 43.8% 45.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 1.7 1.8 1.7 1.8  归属母公司所有者净利润 172 231 297 381 

速动比率 1.1 1.0 1.0 1.0       

现金比率 0.3 0.1 0.2 0.2  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 312 111 428 363 

应收帐款周转天数 179.2 170.0 160.0 140.0  应收账款及应收票据 860 1,185 1,283 1,574 

存货周转天数 146.4 142.3 141.3 142.5  存货 495 689 827 1,166 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7  其它流动资产 306 333 425 577 

固定资产周转率 6.9 8.9 11.9 16.1  流动资产合计 1,974 2,318 2,964 3,679 

      长期股权投资 509 565 623 682 

      固定资产 218 212 207 201 

      在建工程 10 13 17 20 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 49 48 48 47 

净利润 172 231 297 381  非流动资产合计 1,049 1,110 1,173 1,236 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 3,023 3,427 4,137 4,916 

非现金支出 59 30 34 34  短期借款 119 97 71 41 

非经营收益 -136 -139 -171 -193  应付票据及应付账款 707 822 1,156 1,453 

营运资金变动 -106 -363 100 -364  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 -11 -241 259 -143  其它流动负债 327 395 489 609 

资产 -20 -33 -38 -36  流动负债合计 1,152 1,314 1,715 2,102 

投资 56 -56 -58 -59  长期借款 11 21 31 41 

其他 77 142 173 194  其它长期负债 65 67 68 69 

投资活动现金流 113 53 77 99  非流动负债合计 75 87 98 109 

债权募资 -49 -9 -15 -19  负债总计 1,228 1,401 1,813 2,211 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 385 385 385 385 

其他 -54 -4 -3 -2  普通股股东权益 1,796 2,027 2,324 2,704 

融资活动现金流 -103 -14 -19 -21  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 -1 -202 318 -66  负债和所有者权益合计 3,023 3,427 4,137 4,916  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 14 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
  



                                               4 / 4             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师与研究助理简介 

何思源：经济硕士，十年买方&卖方投研究经验，新财富机械入围，2022 年加入德邦证券任科创板&中小盘首席研究员。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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