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大型核电机组阀门需求探讨 
——机械设备 

 

投资摘要： 

行情回顾：申万机械本周下跌 0.57%，位列 28 个一级子行业第 22 位；PE

（TTM）24.42 倍，3 年均值 45.1 倍；PB（LF）1.90 倍，3 年均值 2.5 倍。 

 

每周一谈：大型核电机组阀门需求探讨 

核准重启：2019 年以来新核准机组已达 6台 

 随着漳州核电站 1 号机组的 FCD，核电新机组设备招投标逐渐活跃，核电

产业链再获关注。本周我们主要探讨大型核电机组阀门的需求。 

 核电作为清洁的非化石能源，经过 60 余年的发展目前在安全性与经济性方

面均已取得很大进步，成为全球范围内重要的发电构成之一。截止至 2019

年前三季度，我国在运核电机组数量为 47 台，累计发电量为 2,535.31 亿千

瓦时，占同期全国总发电量约 4.79%。 

 时隔多年审批再“开闸”，项目建设有望如期开启。自 2015 年密集核准了 8

台机组外，国内已有近 4 年呈现“大型核电机组零审批”的状态。随着“华

龙一号”技术融合的推进，2019 年以来，“零核准”局面有所打破。今年以

来，已获批机组包括福建漳州 1-2 号机组、广东太平岭 1-2 号机组、山东石

岛湾 CAP1400 机组。 

阀门需求：150 亿元造价核电机组阀门用量约 2.25 亿元~3 亿元 

 核电机组的建设对于核电阀门产生了大量的需求。根据安全级别来划分，

核电阀门主要包括核安全Ⅰ级、核安全Ⅱ级、核安全Ⅲ级以及非核安全级

共 4 个等级，其中，核安全Ⅰ级的要求最高，也是国产替代的重要目标领

域。从数量分布看，一台机组在核岛、常规岛与 BOP 中的应用占比分别为

43.50%、45.00%与 11.50%，其中，截止阀、隔膜阀、球阀的数量居前，

分别占总量的 28.60%、22.40%与 19.70%。 

 阀门价值量占核岛、常规岛与 BOP 设备投资总额约 3.5%，占基础价约

1.5%~2%，即一台造价 150 亿元的核电机组阀门用量为 2.25 亿元~3 亿元

不等。 

 另一方面，核电营运的成本主要包括投资成本（即核电站的建成价）、运行

维修成本与燃料成本。由于阀门属于易耗件，每年机组的维修费用中，阀

门的价值占比达到了近 50%。 

 

投资策略：（a）人行宣布全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，预计

降准释放长期资金约 9,000 亿元。财政部就“加快发行使用地方政府专项债

券、更好发挥有效投资拉动作用”做介绍。政策组合拳有助于提振市场信心，

逆周期调节板块有望受益，代表子行业包括工程机械等。（b）从资本性支出扩

张角度来看，泛半导体、动力电池、炼化、油气开采等行业投资热情位于近年

景气高位，相关领域设备采购理论需求空间较大。 

投资组合：日机密封、中联重科、纽威股份、先导智能、晶盛机电（电新联合

覆盖）、诺力股份。 

风险提示：制造业景气度下滑；原材料价格大幅上涨；汇率波动风险。 
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1. 每周一谈：大型核电机组阀门需求探讨 

1.1 核准重启：2019 年以来新核准机组已达 6 台 

随着漳州核电站 1 号机组的 FCD，核电新机组设备招投标逐渐活跃，核电产业链再

获关注。本周我们主要探讨大型核电机组阀门的需求。 

核电作为清洁的非化石能源，经过 60 余年的发展目前在安全性与经济性方面均已

取得很大进步，成为全球范围内重要的发电构成之一。截止至 2019 年前三季度，

我国在运核电机组数量为 47 台，累计发电量为 2,535.31 亿千瓦时，占同期全国总

发电量约 4.79%。 

图1：我国大型核电机组审批与开工情况 

 

资料来源：申港证券研究所 

时隔多年审批再“开闸”，项目建设有望如期开启。自 2015 年密集核准了 8 台机组

外，国内已有近 4 年呈现“大型核电机组零审批”的状态。 

图2：我国核电机组在运与在建情况（201910） 

 
资料来源：国家核安全局，申港证券研究所 
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随着“华龙一号”技术融合的推进，2019 年以来，“零核准”局面有所打破。今年

以来，已获批机组包括福建漳州 1-2 号机组、广东太平岭 1-2 号机组、山东石岛湾

CAP1400 机组。 

1.2 阀门需求：150 亿元造价核电机组阀门用量约 2.25 亿元~3 亿元 

核电机组的建设对于核电阀门产生了大量的需求。根据安全级别来划分，核电阀门

主要包括核安全Ⅰ级、核安全Ⅱ级、核安全Ⅲ级以及非核安全级共 4 个等级，其中，

核安全Ⅰ级的要求最高，也是国产替代的重要目标领域。从数量分布看，一台机组

在核岛、常规岛与 BOP 中的应用占比分别为 43.50%、45.00%与 11.50%，其中，

截止阀、隔膜阀、球阀的数量居前，分别占总量的 28.60%、22.40%与 19.70%。 

图3：典型百万千瓦级核电机组阀门数量构成 

 

资料来源：申港证券研究所 

阀门价值量占核岛、常规岛与 BOP 设备投资总额约 3.5%，占基础价约 1.5%~2%，

即一台造价 150 亿元的核电机组阀门用量为 2.25 亿元~3 亿元不等。 

表1：百万千瓦级核电机组价值构成 

序号 项目名称 投资占比 

1 前期工程费 2.38% 

2 NI、CI、BOP 土建工程费 7.84% 

3 NI、CI、BOP 设备供应费 50.46% 

4 NI、CI、BOP 安装工程费 6.94% 

5 给排水、附属生产、生活福利费 4.62% 

6 设计与工程管理费 8.07% 

7 工程建设管理费 9.49% 

8 基本预备费 5.57% 

9 首炉燃料费 4.63% 

10 基础价合计 100.00% 

资料来源：申港证券研究所 

另一方面，核电营运的成本主要包括投资成本（即核电站的建成价）、运行维修成本

与燃料成本。由于阀门属于易耗件，每年机组的维修费用中，阀门的价值占比达到

了近 50%。 

核岛

常规岛

电站辅助设施
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2. 行情回顾 

2.1 本周观点 

 中国人民银行称将全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，预计降准释放

长期资金约 9,000 亿元。另一方面，财政部召开的新闻发布会上，就“加快发行

使用地方政府专项债券、更好发挥有效投资拉动作用”做介绍。政策组合拳有助

于提振市场信心，逆周期调节板块有望受益，代表子行业包括工程机械等。 

 从资本性支出扩张角度来看，泛半导体、动力电池、炼化、油气开采等行业投资

热情位于近年景气高位，相关领域设备采购理论需求空间较大。 

 

2.2 周涨跌幅 

申万一级子行业涨跌幅： 

 本周申万一级子行业上涨 15 个，下跌 13 个。其中，涨幅居前一级子行业为电子、

医药生物、建筑材料，周涨幅为 2.75%、1.49%、1.49%；跌幅居前一级子行业

为通信、商业贸易、农林牧渔，周跌幅分别为 1.58%、1.40%、1.35%。机械设

备行业周涨跌幅为-0.57%，位列 28 个一级子行业第 22 位。 

 本年申万一级子行业上涨 26 个，下跌 2 个。其中，涨幅居前一级子行业为食品

饮料、电子、农林牧渔，年涨幅分别为 73.19%、57.82%、54.65%；涨幅落后一

级子行业为钢铁、建筑装饰、纺织服装，年涨幅分别为-8.82%、-5.38%、3.30%。

机械设备行业年涨跌幅为 16.29%，位列 28 个一级子行业第 14 位。 

 本周申万机械设备行业 PE（TTM）为 24.42 倍，较上周下降 0.23 倍，近三年均

值为 45.1 倍；PB（LF）为 1.90 倍，较上周下降 0.02 倍，近三年均值为 2.5 倍。 

 

图4：申万一级子行业周涨跌幅（%）  

  
资料来源：Wind，申港证券研究所  
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图5：申万一级子行业年涨跌幅（%）  

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

图6：申万机械设备近三年 PE（TTM）  

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

图7：申万机械设备近三年 PB（LF）  

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  
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2.3 资金流向 

本周机械设备行业主力净流出 30.30 亿元，周净流入额占比位居申万一级第 20 位。 

图8：申万一级子行业主力周净流入额占比（%）  

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

图9：机械设备行业主力周净流入额占比前二十个股（%）  

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  

 

图10：机械设备行业主力周净流入额占比后二十个股（%）  

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  
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3. 行业与公司动态 

3.1 行业新闻 

 德国拟将电动汽车购车补贴提高一半至 4500 欧元：北京时间 5 日消息，德国政

府计划在从 2020 年开始的 5 年中将电动汽车购车补贴提高一半，作为加快采用

低排放汽车而采取的一系列措施中的最新举措。根据路透看到的一份政府文件，

德国政府计划将电动汽车补贴从现在的每辆 3000 欧元提高至 4500 欧元，对于

售价超过 4 万欧元的车型补贴将提高至 5000 欧元。（新浪财经） 

 10 月挖掘机械行业数据发布：根据中国工程机械工业协会行业统计数据，2019

年 1—10 月纳入统计的 25 家主机制造企业，共计销售各类挖掘机械产品 196222

台，同比涨幅 14.4%。国内市场销量 174680 台，同比涨幅 12.1%。出口销量

21542 台，同比涨幅 37.8%。2019 年 10 月，共计销售各类挖掘机械产品 17027

台，同比涨幅 11.5%。国内市场销量 14870 台，同比涨幅 10.2%。出口销量 2157

台，同比涨幅 21.0%。（挖掘机械分会） 

3.2 重要公告 

 杭氧股份（002430.SZ）关于投资设立气体销售公司的公告 

根据杭州杭氧股份有限公司（以下简称“公司”）气体业务发展规划，为进一步理顺

气体业务的产销关系，增强公司液体市场开拓能力，公司拟投资成立全资子公司--

山东杭氧气体销售有限公司、江苏杭氧气体销售有限公司、吉林杭氧气体销售有限

公司及广西杭氧气体销售有限公司（以上公司名称均为暂定名，最终以各地市场监

督管理局核准的名称为准）。本次投资不构成关联交易，也不构成《上市公司重大资

产重组管理办法》规定的重大资产重组。 

 晶盛机电（300316.SZ） 关于收到中标通知书的公告 

本次中标金额合计 142,470.00 万元，具体金额以双方后续签订的合同为准。本次

中标对公司发展具有重要意义。第一，本次中标金额约占公司 2018 年度经审计营

业收入的 56.19%，对公司未来业绩将产生积极影响；第二，进一步证明了公司的

全自动单晶炉及智能化加工设备依靠领先的技术优势，在高端客户中拥有十分重要

的地位，具有很强的竞争优势和影响力。 
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4. 数据跟踪 

4.1 大宗商品 

图11：PPI  图12：钢材（板材）价格指数  

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会，申港证券研究所 

 

图13：秦皇岛动力煤（Q5500）价格（元/吨）  图14：布伦特原油期货结算价格（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源： IPE，申港证券研究所 

4.2 对外贸易 

 

图15：美元兑人民币中间价  图16：美元指数 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所  
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4.3 制造业景气度 

 

图17：PMI 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图18：PMI：生产   图19：PMI：新订单 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图20：PMI：原材料库存  图21：PMI：从业人员 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 
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4.4 固定资产投资 

 

图22：基础设施建设投资累计同比增速（%）  图23：国家铁路固定资产投资完成额累计同比增速（%）  

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：中国铁路总公司，申港证券研究所  

 

4.5 房地产开发与销售 

图24：房地产开发投资完成额累计同比增速（%） 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图25：房屋新开工面积累计同比增速（%）   图26：房屋竣工面积累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 
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4.6 子行业跟踪 

 

图27：工业机器人产量累计同比增速（%）   图28：工业机器人产量单月同比增速（%）  

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：国家统计局，申港证券研究所 

 

图29：我国挖掘机当月销量（台）  图30：我国起重机当月销量同比增速（%）  

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，申港证券研究所   资料来源：中国工程机械工业协会，申港证券研究所  

 

图31：我国金属切削机床产量累计同比增速（%）  图32：我国新能源汽车销量当月值（辆） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申港证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会，申港证券研究所 
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图33：美国石油活跃钻井数（座）  图34：机动工业车辆累计销量（台） 

 

 

 

资料来源：Baker Hughes，申港证券研究所   资料来源：中国工程机械工业协会，申港证券研究所  
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


