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核电阀门产能达产迎合核电重启趋势 

推荐 
年报摘要及第一季度报告 

中核科技 2013 年实现收入 9.42 亿元，同比增长 15.94%， 实

现归属母公司净利润 6428 万元，同比增长 6.27%。2013 年收入出

现比较明显的好转，主要得益于产品结构的调整，规模化的提升。 

第一季度订单大幅增长，实现收入 2.99亿元，同比增长 21.98%；

归属母公司净利润 1857 万元，同比增长 195.79%。 

 
投资要点 
 公司主营业务为经营各类工业用阀门。 

公司实行以销定产，为市场用户提供的产品范围包括闸阀、截

止阀、球阀、调节阀、隔膜阀、止回阀、蝶阀等各类工业用和工程

建设项目用阀门，承接的阀门订单大部分具有耐高温高压、耐腐蚀，

大口径、高磅级，不同材质、技术加工要求高的特种阀门，品种规

格达 12000 个、30 多种不同材质，口径规格为 1/8 英寸~52 英寸，

阀门压力等级为 150 磅级～2500 磅级，国内研发定制生产阀门品

种最多的生产企业。 

 加大力度渗透高端阀门市场 

2013 年，公司面临着国内外经济增速趋缓，阀门市场竞争更加

激烈等各种困难因素影响，为保持公司经营业务的持续稳步发展，

提升主营业务阀门产品的市场竞争能力,公司在石油、石化、电力、

水处理等传统市场的阀门业务基础上，加大力度开发相关行业的高

端阀门市场，包括核电、核化工建设项目配套所需的阀门市场，加

快关键阀门国产化的自主技术创新与科研开发的步伐，优化产品结

构，提升阀门产品技术档次和附加值；同时，利用企业产品长期出

口的业绩和质量保证，以及历年来已取得的一系列的国际相关行业

许可的各种资质认证的有利因素，努力承接国外工程项目的阀门订

单，大幅度扩大阀门出口，增加主营业务收入，提高公司经济效益。 

 产能瓶颈的到有效解决 

     过去毛坯产能的问题已经得到解决。公司占中核横店机械厂

51%的股份，目前横店提供的阀门毛坯不存在供应瓶颈，其中 70%

的毛坯中核自用，30%子公司外销；此外，增发项目投资的核电阀

门和核化工阀门于 2013 年 9 月达产，目前已经部分投产。老厂区

的核电阀门车间将全部搬迁到新厂区。募投项目理论产能为 2.7 亿

元（核电阀门 2 亿元+核化工阀门 7000 万）。 

 核电阀门制造具有绝对竞争力，将受益于核电建设回暖 

国家对核电在电力中占比规划不变，为到 2020 年核电装机量

为电力总装机量的 7%-8%。内陆核电项目缓慢，沿海的都在进行。

中核承担核工业集团在国外项目的核电阀门生产，公司具有竞争

力。 目前国内核电阀门以价值量算 60%是进口，但数量只占 20%。

一般相同类别国产阀门比进口阀门便宜 40%。公司承担关键阀门国

产化项目研发和制造重任，走在行业前列。中核科技的核化工阀门

订单主要来源于核工业集团，为关联交易。 

 盈利预测 

 目前在手核电订单饱满，2014 年核电阀门和核化工阀门将保持

较高的增长态势。常规阀门的销售基本与经济景气周期一致，不会

大起大落。预计 2014 年实现收入 11.4 亿元，同比增长 21.2%，净

利润 8400 万元，EPS 为 0.42 元。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 14.08 / 20.20

市净率

流通A股市值(百万元)

4.19

4131.7

19.19

 

 

基础数据 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

213.01

212.97

4.80

42.1
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资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E   利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 1111.5  1212.3  1342.7  1500.5    营业收入 941.6  1141.2  1346.7  1562.1  

  现金 299.8  509.1  513.9  539.0    营业成本 684.7  824.0  969.6  1124.7  

  应收款项 297.2  375.2  442.7  513.6    营业税金及附加 5.3  5.7  6.7  7.8  

  存货 470.7  270.9  318.8  369.8    营业费用 98.7  119.8  141.4  164.0  

  其他 43.8  57.1  67.3  78.1    管理费用 112.2  133.9  157.5  182.3  

非流动资产 719.7  762.9  796.1  813.6    财务费用 9.7  -2.4  -6.5  -7.0  

  长期股权投资 149.6  164.6  179.6  194.6    投资净收益 32.5  35.0  35.0  35.0  

  固定资产 468.2  499.1  519.9  525.0    其他 -2.1  -5.4  -5.4  -5.4  

  无形资产 78.8  76.2  73.6  71.0    营业利润 61.5  89.9  107.6  119.9  

  其他 23.0  23.0  23.0  23.0    营业外净收支 8.4  10.0  10.0  10.0  

资产总计 1831.2  1975.2  2138.8  2314.1    利润总额 69.8  99.9  117.6  129.9  

流动负债 459.4  544.0  640.2  742.7    所得税费用 7.7  11.0  12.9  14.3  

  短期借款 20.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -2.2  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 282.1  361.2  425.0  493.0    归属母公司净利润 64.3  88.9  104.7  115.6  

  其他 157.3  182.8  215.2  249.6    EBIT 43.1  60.5  74.1  85.9  

非流动负债 311.3  326.3  341.3  356.3    EBITDA 79.5  110.6  131.4  150.1  

  长期借款 125.0  125.0  125.0  125.0              

  其他 186.3  201.3  216.3  231.3    重要财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E 

负债总计 770.7  870.2  981.5  1098.9    每股收益(元) 0.30  0.42  0.49  0.54  

  少数股东权益 38.3  38.3  38.3  38.3    每股净资产(元) 4.80  5.01  5.25  5.52  

  归属母公司股东权益 1022.3  1066.7  1119.1  1176.9    发行在外股份(百万股） 213.0  213.0  213.0  213.0  

负债和股东权益总计 1831.2  1975.2  2138.8  2314.1    ROIC(%) 3.5% 5.3% 7.2% 8.2% 

            ROE(%) 6.3% 8.3% 9.4% 9.8% 

现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E   毛利率(%) 27.3% 27.3% 27.5% 27.5% 

经营活动现金流 175.2  370.7  155.6  172.6    EBIT Margin(%) 4.6% 5.3% 5.5% 5.5% 

投资活动现金流 -50.5  -96.9  -98.5  -89.7    销售净利率(%) 6.8% 7.8% 7.8% 7.4% 

筹资活动现金流 -53.0  -64.5  -52.3  -57.8    资产负债率(%) 42.1% 44.1% 45.9% 47.5% 

现金净增加额 71.7  209.3  4.7  25.1    收入增长率(%) 15.9% 21.2% 18.0% 16.0% 

折旧和摊销 36.4  50.1  57.4  64.2    净利润增长率(%) 6.3% 38.3% 17.7% 10.5% 

资本开支 -59.1  -81.9  -83.5  -74.7    P/E 63.59  45.97  39.06  35.35  

营运资本变动 98.7  223.7  -14.4  -15.2    P/B 4.00  3.83  3.65  3.47  

企业自由现金流 118.8  245.7  25.3  50.8    EV/EBITDA 61.08  44.82  38.57  34.56  
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