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[Table_Summary]  前三季度业绩同比+8%，汇兑损失影响 Q3 单季度业绩：2020 年前三季度，公

司共实现营业收入 27.07亿元，同比+22.4%；归母净利润 4.01亿元，同比+8.1%；

扣非归母净利润 3.73 亿元，同比+10.9%。其中 Q3 单季度，实现营业收入 10.08

亿元，同比+19.6%；归母净利润 1.42 亿元，同比-7.9%；扣非归母净利润 1.39

亿元，同比-7.7%。单季度业绩有所下行，主要由于公司海外收入占比高，Q3

大额汇兑损失的所致。 

 单季度毛利率有所下滑，汇兑损失使得财务费用上升：2020 年前三季度，公司

毛利率 34.8%，同比-1.0pp。2020 年 Q3 单季度，公司毛利率 33.9%，同比-2.6pp。

期间费用率方面，前三季度销售费用率 8.2%，同比-0.5pp；管理费用率 4.2%，

与去年同期基本持平；财务费用率 1.7%，同比+2.4pp，主要系本期汇兑损失所

致；研发费用率 3.7%，同比+0.4pp，主要系本期研发投入增加所致。 

 独具特色的中国阀门航母，下游细分行业多、绑定合作国内外高端客户：公司

是国内最大的工业阀门制造商和出口商，在美国、荷兰、意大利、新加坡和迪

拜均设立子公司，经过十多年的努力打造出独具特色的阀门业航母。目前产品

覆盖品种覆盖闸阀、截止阀、水下阀等十大系列，广泛应用于石油天然气开采

与运输、炼化与化工、船舶海工、煤化工、空分、核电、电力、矿业等领域。

公司在保持传统优势行业强大竞争力的同时，近年来在深海阀门、核电阀门等

高端工业阀门领域也有了一定突破。此外，公司积极实行大客户战略，主动提

升大客户的采购占比，并与 Shell、ExxonMobil、中石油、中石化等全球能源行

业巨头及合作伙伴制定了长期合作规划，为公司未来业务的发展注入了强劲的

动力。 

 拟定增 7 亿资金，扩张产能抢占中高端特殊阀市场、完善上游原材料产业链、

瞄准战略目标：公司拟定增 7 亿资金主要用于纽威流体控制（苏州）有限公司

通安特殊阀工厂项目和阀门零部件生产项目。其中，特殊阀工厂项目拟投入 3.4

亿元，主要用于生产适用于严苛工况和特殊应用领域的蝶阀及其他特殊阀种，

将实现年产 6 万台的特殊阀产能，有利于更好发挥其在该领域积累的先发优势，

紧抓中高端特殊阀发展机遇。此外，阀门零部件生产项目拟投入 2 亿元，建成

后将实现年产 14000 吨阀门零部件产能，完善上游产业链布局，满足高端阀门

质量与产能要求，支持阀门产品更新换代。剩下的 1.6 亿元资金则用于补充公司

流动性。此举将进一步巩固公司在阀门领域的优势地位，打破发展瓶颈，帮助

公司实现未来在高端阀门领域拓展的战略目标。 

 盈利预测与投资建议：预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 5.3、6.5、8.0

亿元，对应 PE 22、18、15 倍，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：宏观经济低迷；海外疫情持续使得需求下降；汇率波动风险。 
 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3056.64  3682.38  4414.99  5075.89  

增长率 9.92% 20.47% 19.89% 14.97% 

归属母公司净利润（百万元） 455.44  529.78  653.89  804.40  

增长率 66.18% 16.32% 23.43% 23.02% 

每股收益 EPS（元） 0.61  0.71  0.87  1.07  

净资产收益率 ROE 17.17% 19.71% 23.88% 29.13% 

PE 26  22  18  15  

PB 4.39  4.44  4.36  4.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 纽威股份：独具特色的中国阀门航母 

独具特色的中国阀门航母。2002 年，纽威阀门正式成立，母公司为纽威集团有限公司。

公司是国内最大的工业阀门制造商和出口商，成立以来始终致力于为客户提供全套工业阀门

解决方案。纽威以中国为基地，分别在美国、荷兰、意大利、新加坡和迪拜设立子公司，经

过十多年的努力打造了独具特色的阀门航母。目前产品品种覆盖闸阀、截止阀、止回阀、球

阀、蝶阀、调节阀、API6A 阀、水下阀、安全阀、和核电阀等十大系列，广泛应用于石油天

然气开采与运输、炼化与化工、船舶海工、煤化工、空分、核电、电力、矿业等领域。公司

在保持传统优势行业强大竞争力的同时，近年来在深海阀门、核电阀门等高端工业阀门领域

也有了一定突破，为提高高端产品的市场占有率打下良好的基础。公司与 Shell、ExxonMobil、

中石油、中石化等全球能源行业巨头开展深度战略合作，签订长期合作规划。同时，公司凭

借在以往项目合作中的优异表现，荣获了万华化学和韩国三星工程在行内的多家客户授予的

年度优秀供应商奖项，获得了业内广泛认可。公司是中国第一家获得欧盟 CE-PED 证书和

TA-Luft 认证的阀门制造商。此外，公司也是我国极少数几家同时获得民用核安全机械设备

设计/制造许可证及 ASME 认证的阀门制造企业。 

公司股权结构清晰，实际控制人为陆斌、席超、王保庆和程章文先生，前述四人为一致

行动人。四人各持有本公司母公司纽威集团有限公司 25%的股份，共间接持有本公司 53.15%

的股权。此外，通泰（香港）有限公司和自然人陆尔穗先生分别直接持有本公司 15.67%和

5.8%的股权。 

图 1：公司股权结构清晰，实际控制人为陆斌、席超、王保庆和程章文先生 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

公司目前产品品种覆盖闸阀、截止阀、止回阀、球阀、蝶阀、调节阀、API6A 阀、水下

阀、安全阀、和核电阀等十大产品系列。主要产品简介如下： 

 闸阀：闸阀是一种常用的开关阀，广泛应用于双流向要求的场合，通常为常开或常

关使用。闸阀不适用于部分开启或用作节流功能。Neway 楔式闸阀符合最新的

API600 及 ASME B16.34 标准，并可以提供更广的产品选择。 

 截止阀：截止阀属于强制密封阀门，通常作为介质隔离阀使用。其具有阀门开启高

度低，行程小，启闭时间短等特点。Neway 可提供升降式阀杆和旋转升降式阀杆

两种结构形式，同时，可以给客户提供全系列的产品选择，包括 T 型、Y 型和角式

等。 
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图 2：闸阀是一种常见的开关阀  图 3：止回阀依靠介质本身流动而自动启、闭阀瓣 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 止回阀：止回阀是依靠介质本身流动而自动启、闭阀瓣，用来防止介质倒流的单流

向阀门，Neway 提供全系列的内销轴和外销轴旋启式止回阀，同时也可以增加一

些附加控制装置。 

 球阀：球阀，启闭件（球体）由阀杆带动，并绕球阀轴线作旋转运动的阀门。亦可

用于流体的调节与控制，其中硬密封 V 型球阀其 V 型球芯与堆焊硬质合金的金属

阀座之间具有很强的剪切力，特别适用于含纤维、微小固体颗料等的介质。而多通

球阀在管道上不仅可灵活控制介质的合流、分流、及流向的切换，同时也可关闭任

一通道而使另外两个通道相连。本类阀门在管道中一般应当水平安装。球阀按照驱

动方式分为：气动球阀，电动球阀，手动球阀。 

图 4：球阀由阀杆带动，并绕轴线作旋转运动的阀门  图 5：蝶阀又叫翻板阀，是一种结构简单的调节阀 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 蝶阀：蝶阀又叫翻板阀，是一种结构简单的调节阀，可用于低压管道介质的开关控

制的蝶阀是指关闭件（阀瓣或蝶板）为圆盘，围绕阀轴旋转来达到开启与关闭的一

种阀。阀门可用于控制空气、水、蒸汽、各种腐蚀性介质、泥浆、油品、液态金属

和放射性介质等各种类型流体的流动。在管道上主要起切断和节流作用。蝶阀启闭

件是一个圆盘形的蝶板，在阀体内绕其自身的轴线旋转，从而达到启闭或调节的目

的。 
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 调节阀：调节阀又名控制阀，在工业自动化过程控制领域中，通过接受调节控制单

元输出的控制信号，借助动力操作去改变介质流量、压力、温度、液位等工艺参数

的最终控制元件。一般由执行机构和阀门组成。如果按行程特点，调节阀可分为直

行程和角行程；按其所配执行机构使用的动力，可以分为气动调节阀、电动调节阀、

液动调节阀三种；按其功能和特性分为线性特性，等百分比特性及抛物线特性三种。

调节阀适用于空气、水、蒸汽、各种腐蚀性介质、泥浆、油品等介质。调节阀常用

分类：气动调节阀，电动调节阀，液动调节阀，自力式调节阀。 

 水下阀：水下阀门一般应用于海洋油气水下生产系统中流体输送。水下阀门长期工

作于深水及超深水工况，使用寿命一般超过 20 年，对阀门的质量、性能及可靠性

有着严苛的要求。 

 API6A 阀：API6A 产品主要指石油和天然气工业钻探和生产设备-井口装置和菜油

树设备，包括井口装置、接头和附件、套管和油管悬挂器、阀门和节流装置、松散

式接头以及其它设备等。 

 安全阀：安全阀是启闭件受外力作用下处于常闭状态，当设备或管道内的介质压力

升高超过规定值时，通过向系统外排放介质来防止管道或设备内介质压力超过规定

数值的特殊阀门。安全阀属于自动阀类，主要用于锅炉、压力容器和管道上，控制

压力不超过规定值，对人身安全和设备运行起重要保护作用。注安全阀必须经过压

力试验才能使用。 

 核电阀：又称“电站阀”和“电站专用阀门”，主要适用于火力电站各种系统的管

路上，切断或接通管路介质。适用介质：水、蒸气等非腐蚀性介质。电站阀门与其

他阀门产品相比的特点是高温高压，独特的自密封设计，压力越高，密封越可靠。

由于性能技术特性、工况的特殊使产品也形成了其他产品所替代不了的特点。 

公司阀门业务收入占比为 93.3%。公司主要的经营活动是设计、制造工业阀门（含石油、

化工及天然气用低功率气动控制阀）及管线控制设备，自推式采油机械及零件，销售自产产

品并提供相关售后服务，受托加工阀门系列产品及零件。其中，最主要的是阀门业务。2019

年阀门业务收入约 28.5 亿元，占总营收的比重为 93.3%；此外，零件、管件、铸件等业务

提供较小的收入。 

图 6：2019 年阀门业务收入占总营收的比重为 93.3% 

 
数据来源：wind，西南证券整理 
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前三季度业绩同比+8%，汇兑损失影响 Q3 单季度业绩：2020 前三季度公司实现营收

27.1 亿元，同比+22.4%；实现归母净利润 4.0 亿元，同比+8.1%；实现扣非归母净利润 3.7

亿元，同比+10.9%。单季度来看，2020Q3 实现营收 10.1 亿元，同比+19.6%；实现归母净

利润 1.4 亿元，同比-7.9%；扣非归母净利润 1.4 亿元，同比-7.7%。尽管上半年受新冠疫情

和国际经济贸易不确定的影响，公司仍然实现业绩的稳步增长。受益需求的反弹和经济的刺

激，预期第四季度公司业绩将会迎来新高峰。 

图 7：业绩稳步回升，2020Q1-Q3 同比增速创五年来新高  图 8：公司 2020Q1-Q3 实现归母净利润 4.0 亿元，同比+8.1% 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2020Q3 综合毛利率同比-2.6pp，总体维持在较高水平：2020 前三季度公司综合毛利率

为 34.8%，同比-1.0pp。单季度来看，2020Q3 综合毛利率 33.9%，同比-2.6pp。相比同行

业公司而言,其毛利率仍长期保持在较高水平。 

期间费用合计占比达 17.8%，同比+2.3pp。分项而言，2020 年前三季度，公司销售费

用率为 8.2%，同比-0.5pp；管理费用率 4.2%，与去年同期保持一致；研发费用率 3.7%，

同比+0.4pp，主要由于本期增加研发投入所致；财务费用率 1.7%，同比+2.4pp，主要系本

期汇兑损失所致；期间费用合计占比 17.8%，同比+2.3pp，期间费用有所增加。 

图 9：公司近五年毛利率和净利率情况  图 10：财务费用增加导致期间费用抬头 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司是国内最大的工业阀门制造商和出口商。拟定增 7 亿资金，扩张产能抢占

中高端特殊阀市场、完善上游原材料产业链。受益于此，预计阀门板块 2020-2022 年营收增

速分别为 20%/20%/15%。 

假设 2：公司阀门零部件生产项目拟投入 2 亿元，建成后将实现年产 14000 吨阀门零部

件产能，完善上游产业链布局，满足高端阀门质量与产能要求，支持阀门产品更新换代。受

益于此，预计零部件板块 2020-2022 年营收增速分别为 30%/20%/15%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

阀门 

收入 2,851.09  3,421.31  4,105.57  4,721.41  

增速 8.1% 20.0% 20.0% 15.0% 

毛利率 37.7% 35.6% 36.0% 36.5% 

零件 

收入 181.00  235.30  282.36  324.71  

增速 56.7% 30.0% 20.0% 15.0% 

毛利率 30.0% 30.0% 29.5% 30.0% 

其它业务 

收入 24.55  25.78  27.07  29.77  

增速 16.0% 5.0% 5.0% 10.0% 

毛利率 -89.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计 

收入 3,056.64  3,682.39  4,415.00  5,075.89  

增速 9.9% 20.5% 19.9% 15.0% 

毛利率 36.2% 35.0% 35.4% 35.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取江苏神通、迪威尔和恒立液压三家公司作为可比公司。其中，江苏神通是国内

冶金特种阀门与核电阀门龙头企业，而迪威尔则是亚洲领先的油服核心锻件供应商。此外，

恒立液压则是国内液压领域泵阀龙头。公司是国内最大的工业阀门制造商和出口商，定增扩

张产能抢占中高端特殊阀市场，带来新成长空间。预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为

5.3、6.5、8.0 亿元，对应 PE 22、18、15 倍，首次覆盖，给予“持有”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

601100.SH 恒立液压 75.66 1.47 1.49 1.83 2.12 33.85 51.78 42.09 36.38 

002438.SZ 江苏神通 13.48 0.35 0.48 0.66 0.85 22.84 28.13 20.73 15.97 

000777.SZ 迪威尔 22.52 0.65 0.63 0.94 1.31  37.70 25.06 18.06 

平均值 28.35 39.20 29.29 23.47 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

宏观经济低迷；海外疫情持续使得需求下降；汇率波动风险。
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3056.64  3682.38  4414.99  5075.89  净利润 458.44  529.78  653.89  804.40  

营业成本 1948.79  2393.81  2853.69  3255.16  折旧与摊销 84.84  145.52  166.57  186.59  

营业税金及附加 28.22  7.36  9.27  10.66  财务费用 -5.47  57.65  5.38  14.93  

销售费用 316.65  298.27  401.76  406.07  资产减值损失 -11.07  0.00  0.00  0.00  

管理费用 139.08  294.59  366.44  431.45  经营营运资本变动 87.23  996.95  -305.40  -225.86  

财务费用 -5.47  57.65  5.38  14.93  其他 -536.83  -4.78  0.95  0.32  

资产减值损失 -11.07  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 77.15  1725.12  521.39  780.38  

投资收益 27.27  0.00  0.00  0.00  资本支出 -172.86  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 -2.43  0.00  0.00  0.00  其他 466.56  6.71  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 293.70  -193.29  -200.00  -200.00  

营业利润 538.59  630.70  778.44  957.62  短期借款 133.91  -704.38  90.69  282.09  

其他非经营损益 5.47  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 544.06  630.70  778.44  957.62  股权融资 -4.60  0.00  0.00  0.00  

所得税 85.62  100.91  124.55  153.22  支付股利 -497.71  -483.98  -603.57  -781.45  

净利润 458.44  529.78  653.89  804.40  其他 -89.85  -85.35  -5.38  -14.93  

少数股东损益 3.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -458.25  -1273.71  -518.26  -514.29  

归属母公司股东净利润 455.44  529.78  653.89  804.40  现金流量净额 -81.90  258.12  -196.87  66.09  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 380.25  638.37  441.50  507.59  成长能力         

应收和预付款项 1583.08  383.13  456.12  512.92  销售收入增长率 9.92% 20.47% 19.89% 14.97% 

存货 1426.26  1717.46  2086.03  2382.04  营业利润增长率 57.47% 17.10% 23.43% 23.02% 

其他流动资产 324.11  578.10  794.70  964.42  净利润增长率 68.85% 15.56% 23.43% 23.02% 

长期股权投资 16.52  16.52  16.52  16.52  EBITDA 增长率 35.32% 34.94% 13.97% 21.96% 

投资性房地产 6.71  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 913.49  984.65  1034.77  1064.85  毛利率 36.24% 34.99% 35.36% 35.87% 

无形资产和开发支出 113.72  97.04  80.36  63.68  三费率 14.73% 17.67% 17.52% 16.79% 

其他非流动资产 197.36  197.36  197.36  197.36  净利率 15.00% 14.39% 14.81% 15.85% 

资产总计 4961.50  4612.63  5107.34  5709.38  ROE 17.17% 19.71% 23.88% 29.13% 

短期借款 804.38  100.00  190.69  472.78  ROA 9.24% 11.49% 12.80% 14.09% 

应付和预收款项 1195.24  1461.51  1759.90  2009.32  ROIC 14.34% 21.09% 26.24% 28.49% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 20.22% 22.64% 21.53% 22.84% 

其他负债 291.94  363.08  418.39  465.97  营运能力         

负债合计 2291.56  1924.59  2368.98  2948.07  总资产周转率 0.62  0.77  0.91  0.94  

股本 750.00  750.00  750.00  750.00  固定资产周转率 4.56  5.22  5.60  6.05  

资本公积 801.27  801.27  801.27  801.27  应收账款周转率 2.21  4.23  17.04  16.71  

留存收益 1116.64  1162.45  1212.77  1235.72  存货周转率 1.40  1.44  1.44  1.40  

归属母公司股东权益 2622.45  2640.56  2690.88  2713.83  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 95.54% — — — 

少数股东权益 47.48  47.48  47.48  47.48  资本结构         

股东权益合计 2669.93  2688.04  2738.36  2761.31  资产负债率 46.19% 41.72% 46.38% 51.64% 

负债和股东权益合计 4961.50  4612.63  5107.34  5709.38  带息债务/总负债 35.10% 5.20% 8.05% 16.04% 

         流动比率 1.67  1.78  1.64  1.51  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.03  0.86  0.73  0.69  

EBITDA 617.96  833.86  950.39  1159.14  股利支付率 109.28% 91.35% 92.30% 97.15% 

PE 25.74  22.13  17.93  14.57  每股指标         

PB 4.39  4.44  4.36  4.32  每股收益 0.61  0.71  0.87  1.07  

PS 3.84  3.18  2.66  2.31  每股净资产 3.56  3.52  3.59  3.62  

EV/EBITDA 19.30  13.18  11.86  9.91  每股经营现金 0.10  2.30  0.70  1.04  

股息率 4.25% 4.13% 5.15% 6.67% 每股股利 0.66  0.65  0.80  1.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区南礼士路 66 号建威大厦 1501-1502 

邮编：100045 

重庆 
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深圳 
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西南证券机构销售团队 
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蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

杨博睿 销售经理 021-68415861 13166156063 ybz@swsc.com.cn 
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付禹 销售经理 021-68415523 13761585788 fuyu@swsc.com.cn 

黄滢 销售经理 18818215593 18818215593 hying@swsc.com.cn 

蒋俊洲 销售经理 18516516105 18516516105 jiangjz@swsc.com.cn 

刘琦 销售经理 18612751192 18612751192 liuqi@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

陈慧琳 销售经理 18523487775 18523487775 chhl@swsc.com.cn 

北京 

张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

彭博 销售经理 13391699339 13391699339 pbyf@swsc.com.cn 

高妍琳 销售经理 15810809511 15810809511 gyl@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 地区销售副总监 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

谭凌岚 销售经理 13642362601 13642362601 tll@swsc.com.cn 

郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 
 

 


