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细分阀门龙头，“双碳”进程中持续增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,348 1,586 2,107 2,627 3,344 

营业收入增长率 23.98% 17.60% 32.88% 24.67% 27.31% 

归母净利润(百万元) 172 216 308 407 518 

归母净利润增长率 66.47% 25.58% 42.71% 32.17% 27.18% 

摊薄每股收益(元)  0.354 0.445 0.635 0.839 1.067 

每股经营性现金流净额 0.08 0.23 0.59 0.76 0.85 

ROE(归属母公司)(摊薄) 8.73% 9.99% 12.60% 14.40% 15.60% 
P/E 22.84 30.00 26.31 19.91 15.65 
P/B 1.99 3.00 3.32 2.87 2.44 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 特种阀门龙头，充分受益于核电重启：公司深耕阀门领域 20 余年，是核级

蝶阀、球阀龙头企业，且在持续拓展新品。按“十四五”期间，全国每年新

核准 6 台机组测算：1）核级球阀蝶阀等空间：新机组配套，按单站价值*设

备占比*阀门占比*蝶阀球阀等占比，年市场空间 5.99 亿元；存量机组维修更

换，按照装机容量、蝶阀及球阀维护占比折算，年市场空间为 2.33 亿元；

合计 8.32 亿元/年。2）阀门+乏燃料营收预测：按测算的阀门市场空间，预

计公司核级阀门年 5-7 亿元新订单，最新募投项目拟 1.5 亿元投入乏燃料二

期项目建设。核电阀门订单执行周期在 2-3 年，乏燃料后处理设备交货期一

般 2 年，预测公司 21-23 年核电阀门及乏燃料领域营收为 7.14/8.97/11.95

亿元，随着钢价逐渐回落，预计 21-23 年毛利率为 41.4%/42.9%/42.9%。 

 紧跟“双碳”战略，公司多业务板块受益。1）冶金板块：冶金领域，公司

披露特种阀门市占率达 70%，公分受益于“碳达峰”进程中钢铁企业转型、

设备更换。公司“阀门管家”工业互联网平台切入通用阀门领域，进一步打

开成长空间，上半年冶金订单同比增长 22%，我们预计 21-23 年冶金板块营

收 5.65/7.06/8.47 亿元，毛利率稳定在 31%。2）节能服务：公司收购瑞帆

节能，切入节能服务领域。公司合同能源管理服务（EMC）主要用于钢铁企

业节能减排，近两年，节能服务已累计获得 26 亿元订单，预计 21-23 年营

收 1.9/2.5/4.0 亿元。3）能源石化：公司能源石化领域订单来自能源装备事

业部及子公司无锡法兰，收入增量约滞后订单增量一年， 2020 年新单增速

17%，预计 21-23 年带来营收 5.08/5.94/7.72 亿元，毛利率相对稳定。 

投资建议与估值 

 核级阀门、乏燃料后处理、冶金、节能服务等板块都将带来确定性业绩增

量，预计 21-23 年公司营收 21.07、26.27、33.44 亿元，归母净利润 3.08、

4.07、5.18 亿元。实现 EPS 分别为 0.64、0.84、1.07 元，对应 PE 分别为

26 倍、20 倍、16 倍。参照可比公司，给与公司 2022 年 33 倍 PE，对应市

102 亿元，目标价 20.91 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 核电建设进度不及预期的风险；钢铁企业转型进度不及预期的风险；原材料

价格波动风险；股东质押占比较高的风险。 
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一、领先的高端阀门企业，持续拓宽业务边界 

1.1 持续拓宽业务边界的阀门龙头 

 公司是国内规模最大的阀门制造商之一，优势产品冶金特种阀门、核级蝶
阀和球阀领域的细分市占率分别达 70%和 90%。近年来，公司业务范围和
产品种类持续延伸，业务目前已拓展到能源化工、氢能等行业，产品线延
伸至乏燃料处理、节能服务和阀门维保后市场，是业内领先的一站式解决
方案提供商。 

 

图表 1：公司发展历程 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

1.2 三大重点领域积极发展 

 公司主要产品为特种阀门、法兰，适用行业包括冶金领域、核电领域、乏
燃料后处理、煤化工领域、LNG 存储、石油石化等领域。公司产品主要应
用于能源化工、核电、冶金三大领域。 

图表 2：公司主要产品及应用领域 

应用领域 产品用途介绍 

冶金 
特种阀门：应用于高炉、转炉煤气与烟气系统的特种阀门及法兰； 

阀门管家：工业互联网平台，形成覆盖产品全生命周期的设备+服务+资产管理的综合性解决方案 

核电 
特种阀门：核级蝶阀、球阀、调节阀、隔膜阀、仪表阀，核级法兰及锻件，配套设备； 

乏燃料后处理设备：阀门产品；料液循环等系统模块；贮存设备 

能源石化 特种阀门：应用于石油石化、煤化工、生物化工、LNG、等的特种阀门、法兰及锻件。 

节能服务 
合同能源管理（EMC）：模式建设、投资、运营高炉、转炉干法除尘系统，煤气、余热、余压等能

源综合回收利用系统；分享节能环保收益 

氢能 特种阀门：应用于储氢、加氢及燃料电池系统的减压阀、电磁阀、调节阀、安全阀等 

军工航天 核动力装臵配套产品：航空发动机-主要应用于大型固定翼无人机、直升机等的航空动力 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 三大主要业务领域稳健增长。1）核电板块：公司核级蝶阀、球阀市占率在
90%以上，且在陆续开发仪表阀、隔膜阀、截止阀等新品。受益于核电新
装机重启，公司 2019 年、2020 年核电板块营收增速分别为 16.82%、
16.61%，2021H1，核电板块营收达 2.54 亿元，同比增长 64.94%，核电
板块业绩将持续受益于核电新装机增加。2）能源化工板块：石油化工领域，
公司低泄漏阀门、高性能蝶阀、耐磨球阀等特种阀门配套较多下游大客户，
受益于大炼化订单增长，公司近三年能源板块营收 CAGR 达 22.86%，且
公司的超（超）临界火电配套关键阀门长期配套于华能、华电、大唐等电
力集团；3）冶金板块：公司在冶金行业特种阀门积累深厚，研发的高炉炉
顶均压煤气回收技术向各大钢铁企业高炉系统推广；2019 年，公司与大股
东关联方津西钢铁合作，推出“阀门管家”工业互联网平台，切入通用阀
门领域。近三年冶金板块营收复合增速 17.96%，在钢铁行业集中度提升、
更新高需求的背景下，公司冶金板块营收有望进一步高质量增长。 

冶金板块营收占比高，核电板块毛利率最高，营收集中度略降。2021 年
H1，公司冶金、能源化工、核电三大领域营收分别为 2.46 亿元、2.61 亿
元和 2.54 亿元，三大行业营收占比之和为 82.78%，较 2015 年下降
15.12pct，业务拓展的边际效应显现。2021 年能源化工、核电、冶金行业
毛利率分别为 14.0%、43.63%和 31.86%，核电板块毛利率高于其他行业。
上半年冶金、能源化工板块毛利率一定程度受到钢价上涨的影响，均较
2020 年末有所下降，近期钢价开始回落，我们认为公司未来成本端将边际
改善，毛利率中长期回升。 

图表 3： 公司 2021 年 H1 营收分布  图表 4：公司 2020 年营收分布 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 5：各子行业营收及增速（亿元、%） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 6： 430/2B 冷轧不锈钢卷:2mm市场价（元/吨）  图表 7：各子行业毛利率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

1.3 业绩稳定增长，财务表现良好 

 营收、利润增速向上。2016 年后，受益于主要业务板块下游需求回暖，公
司 2016 至 2020 年营收复合增速达 27.51%；公司 2021 前三季度实现营
收 15.03 亿元，同比增长 32.33%。2016 年至 2020 年，公司归母净利润
复合增速为 42.76%，2021 年前三季度，公司实现归母净利润 2.13 亿元，
同比增长 31.80%。 

成本管控良好，毛利率平稳，净利率微升。2018-2020 年，公司毛利率稳
定在 32%以上，今年上半年钢价上涨，公司订单管控能力较强，提前锁定
原材料价格，前三季度毛利率仅微降至 30.91%。 

 

图表 8：公司营收及增速（亿元，%）  图表 9：公司归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 ROE 稳步提升，净利润率贡献主要增量。五年来，公司 ROE 稳步提升，
2020 年 ROE为 10.46%，较 2016 年提升 6pct。在净资产周转率、权益乘
数相对稳定情况下，公司 ROE增长的主要驱动来自净利率的稳健提升。 
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图表 10：公司 ROE拆分 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

二、核电新装机持续，阀门龙头高增开启 

2.1 “双碳”目标需要核电，新周期已来 

 核电低碳经济、可靠性高。核电具有低碳排放、高能量密度、高稳定可靠、
换料周期长等特点，十分适用于承担电网基本负荷。核电优势如下，1）低
碳排放：核电无直接碳排放，度电间接 CO2 排放量为 21g，仅为煤电碳排
放的 1.6%、太阳能发电碳排放的 7.5%、水电碳排放的 8.9%；2）缓解沿
海省份缺电：中国沿海省份发电量均小于用电量，均存在缺口，目前以特
高压从西部输送缓解。从经济性看，沿海新建核电可以一定程度缓解沿海
省份电力短缺问题；3）核电利用小时数远高于其他电源：因高利用率、不
参与调峰等特性，核电利用小时数远高于其他电源。2020 年，核电设备年
平均利用小时数达 7453h，较火电（4216h）高出 76.8%。 

图表 11：各种电源 CO2 排放量（g/kwh）  图表 12：中国沿海城市发电、用电量（亿 kwh） 

 

 

 
来源：IAEA，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表 13：各种发电设备年平均利用小时数（小时） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 在建机组八年下滑后，“十四五”核电重启已至。新投产核电机组发展顺沿
着“核准—在建—在运”的方向。2011 年福岛核电站事故后，中国新机组
核准骤停，在 2011 至 2019 年间，仅 2012 年和 2015 年通过了 3 台、8 台
机组核准，与此对应的是中国在建机组数量从 2012 年 12 月的 29 台下降
至 2020 年 8 月的 11 台，经历了近 8 年的下降达到最低值。 

2020 年 9 月，国常会指出，“积极稳妥推进核电项目建设，是扩大有效投
资、增强能源支撑、减少温室气体排放的重要举措”，并核准了海南昌江核
电二期、浙江三澳核电一期工程，开启了核电重启之路。2019 年、2020
年、2021 年至今，核准新机组数量分别为 4 台、4 台、5 台。2021 年《政
府工作报告》提出在安全的前提下积极发展核电，结合高确定性核准机组、
潜在核准机组，我们预计“十四五”期间每年新核准机组约为 6 台。 

图表 14：2019 年至今核电新核准机组 

核准时间  核准机组情况  年度合计（台）  

2019 年 广东太平岭核电站（1#、2#），福建漳州核电站（1#、2#） 4 

2020 年 海南昌江核电站（3#、4#），浙江三奥核电站（1#、2#） 4 

2021 年 江苏田湾核电站（7#、8#），辽宁徐大堡核电站（1#、2#），海南昌江小堆机组 5 
 

来源：中国核安全局，国金证券研究所 

 

图表 15：中国年度核准新机组数量（台）  图表 16： 中国核电机组在建数量-当月值（台） 

 

 

 
来源：国家核安全局，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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根据国家核安全局数据，截至 2021 年 10 月底，我国共有 52 台在运核电
机组，19 台机组在建。今年前 9 个月，核电投资完成额达 356 亿元，同比
增长 51.49%，增速达十年新高。我们预计“十四五”期间，核电年投资额
将从 500 亿元提升至 1000 亿元以上。 

图表 17：中国在运机组数量及容量（台，GW）  图表 18：中国核电投资完成额及增速（亿元，%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 19：中国在运、在建核电厂机组数量（台） 

电厂名称  所在省份  在运机组数量（台）  装机容量（MW） 在运详细情况  

红沿河核电厂 辽宁 5 5*1118.79 5 压水堆 

石岛湾核电厂 山东 1 1*211 1 气冷堆 

海阳核电厂 山东 2 2*1253 2 压水堆 

田湾核电厂 江苏 6 2*1060+2*1126+2*1118 6 压水堆 

秦山核电厂 浙江 1 1*330 1 压水堆 

秦山第二核电厂 浙江 4 2*650+2*660 4 压水堆 

秦山第三核电厂 浙江 2 2*728 2 重水堆 

方家山核电厂 浙江 2 2*1089 2 压水堆 

三门核电厂 浙江 2 2*1251 2 压水堆 

宁德核电厂 福建 4 4*1089 4 压水堆 

福清核电厂 福建 5 4*1089+1*1161 5 压水堆 

岭澳核电厂 广东 4 2*990+2*1086 4 压水堆 

大亚湾核电厂 广东 2 2*984 2 压水堆 

台山核电厂 广东 2 2*1750 2 压水堆 

阳江核电厂 广东 6 6*1086 6 压水堆 

防城港核电厂 广西 2 2*1086 2 压水堆 

昌江核电厂 海南 2 2*650 2 压水堆 

合计  52 53485.95 - 
 

来源：中国核能行业协会，国金证券研究所 

 

2.2 核级阀门龙头，充分受益于核电重启 

 核电站设备结构：三大部分。核电设备分为核岛（NI）、常规岛（CI）、辅
助系统（BOP）三个部分。核岛是核电站安全壳内的核反应堆及与反应堆
有关的各个系统的统称，是电站的核心，其主要功能是利用核裂变产生蒸
汽；常规岛是核电装臵中汽轮发电机组及其配套设施和它们所在厂房的统
称，主要功能是将核岛产生的蒸汽热能转换成汽轮机的机械能,再通过发电
机转变成电能；辅助系统是了核岛和常规岛外的组成设备。 
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图表 20：核电站结构拆分 

 

来源：中国广核招股书，国金证券研究所 

 “十四五”期间核级球阀、蝶阀等市场空间测算：每年新增市场空间约
8.32 亿元。从新核准机组配套、存量机组维修更换两个角度测算，1）新
核准机组配套：核电设备价值占机组比例超过 50%，核岛占核电设备价值
的 52%左右，核级阀门是核岛重要组成部件，价值量占核岛整体的 12%左
右，得到核级阀门占核电站总价值的 3.1%左右。假设“十四五”期间每年
6 台核准新建，三代核电机组保守成本约 1.8 万元/KW，按单台机组成本
180 亿元计算，核级阀门价值量占比在 3%左右，“十四五”期间核准带来
的核级阀门空间为 32.4 亿元，球阀、蝶阀等阀门价值约占核级阀门的
18.5%，得到核级蝶阀、球阀市场空间在 5.99 亿元。2）存量机组维修更
换：存量核电站超过一半的维修费用花在阀门维修，根据公司招股书，每
2GW 核电装机容量的年维修费用在 6700 万元，截至 2021 年 9 月末，中
国在运核电机组装机容量达 53.5GW，保守估计阀门年维修费用约 17.92
亿元，按照股书中的蝶阀、球阀维修费用占比折算（约 13%），球阀、蝶
阀年维修费用约 2.33 亿元。 

图表 21：“十四五”期间，核级球阀、蝶阀等市场空间测算（亿元） 

新机组配套需求（亿元） 存量机组维修更换需求（亿元） 合计（亿元） 

180*6*3%*18.5%=5.99 53.5/2*0.67*13%=2.33 8.32 
 

来源：国金证券研究所测算 

 

图表 22：核电站价值拆分  图表 23：核电设备价值拆分 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：产业信息网，国金证券研究所 
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图表 24：核岛设备价值拆分 

 

来源：中国核电信息网，国金证券研究所 

 深耕二十载，优势明显。公司已成长为国内核电阀门的主要供应商，2008
年后，公司获得招标核级蝶阀、核级球阀 90%以上的订单，推动了核级蝶
阀、球阀的国产化。技术优势：经历近二十年深耕沉淀，公司主持参与制
定了 37 项国家或行业标准，拥有 318 项有效专利，居行业首位；公司通
过 ABS、CCS等多项认证，在自主研发管理、质量管理环节均位居行业前
列。客户优势：公司客户为中大型钢企、核电站及石油化工企业，资信良
好，公司在营收快速增加时，客户集中度相对稳定，前五大客户营收占比
在 20%左右。公司盈利能力领先，回款情况优秀。我们选取阀门领域上市
公司纽威股份、中核科技对比，公司毛利率、净利率均处于行业领先水平，
收现率、应收账款周转率均优于竞争对手。 

 

图表 25：公司前五大客户营收及占比（亿元，%） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 26：公司及可比公司毛利率  图表 27：公司及可比公司净利率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 
图表 28：公司及可比公司收现率  图表 29：公司及可比公司应收账款周转率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 充分受益行业复苏，开启持续高增。公司充分受益于行业重启，核电事业
部新订单触底回升，预计“十四五”期间，核电阀门新增+维修更换将为公
司带来年 5-7 亿元订单。公司正进一步扩展阀门品类，目前完全具备核级
蝶阀、球阀、调节阀、隔膜阀、仪表阀、地坑过滤器等产品的供货能力，
新品类阀门也将带来营收增长。 
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图表 30：公司新签订单情况（亿元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

2.3 积极布局乏燃料后处理业务，业绩开始兑现 

 中国选择乏燃料闭式后处理能。乏燃料是经受过辐射照射的核燃料，含有
大量的放射性元素。中国确立了乏燃料后处理的闭式核燃料循环政策，以
充分利用裂变材料资源。闭式燃料循环是指核电厂的燃料从制造加工到装
料运行再到乏燃料，乏燃料余热排出后通过乏燃料后处理，将有用的核燃
料如钚 239 等提炼萃取出来，实现核燃料循环使用。 

图表 31：乏燃料封闭式后处理流程图 

 

来源：《乏燃料后处理体系对比分析研究》，国金证券研究所 

中国乏燃料后处理能力不足，后处理建设急需加速。一座百万 kW 的压水
堆核电站，每年卸出乏燃料约 25t，其中含有可循环利用的铀约为 23.75t。
截至 2021 年 9 月，中国在运核电机组数量为 52 台，且呈逐渐增加趋势，
目前我国乏燃料年处理能力仅为 50 吨，预计年后处理产能缺口超过 1250
吨，乏燃料后处理能力继续加速建设。2018 年后，全国政府性基金再乏燃
料处理处臵领域支出爆发式增长，我们预计“十四五”期间此项支出仍会
保持高位，推动中国乏燃料后处理产业建设。 
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图表 32：中国乏燃料生产量及累积量（吨）  图表 33：全国政府性基金乏燃料处理处臵支出（亿元） 

 

 

 
来源：《能源》，国金证券研究所  来源：wind，财政部，国金证券研究所 

 积极布局，乏燃料后处理带来第二增长。公司在乏燃料领域的产品包括三
类：阀门类包括蝶阀、球阀、止回阀等；气动取送样系统模块；贮存设备。
2019 年公司投入 7500 万元实施“乏燃料后处理关键设备研发及产业化项
目”，2021 年 11 月，公司非公开发行股票审核通过，拟募集资金不超过
3.71 亿元，其中 1.5 亿元投入乏燃料后处理关键设备研发及产业化项目。
2019 年以来，公司已在国内首个 200 吨级的乏燃料后处理建设项目中累
计获得约 3.7 亿元订单，第二套项目招标正在进行中，未来加速建设产生
的需求将成为公司新的利润增长点。 

图表 34：公司乏燃料领域募投项目 

募投项目名称  时间  项目周期  投资金额  产能 /产品规划  

乏燃料后处理关键设备研

发及产业化项目 
2019 年 4 月 

2019.01-
2021.06 

7500 万元 
形成年产气动送样系统 1 套、贮存井约 1500 个、空气

提升系统约 300 套的生产能力。 

乏燃料后处理关键设备研
发及产业化（二期）项目 

2021 年 11 月 - 1.5 亿元 

料液循环系统 200 套，后处理专用球阀 4,500 台/年、

后处理专用蝶阀 250 台/年、后处理专用仪表阀 1 万台/

年、样品瓶 20 万个/年的生产能力， 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

三、全面发展，下游多行业景气度高 

3.1 冶金领域：钢铁企业转型加速，“阀门管家”带来第二曲线 

 钢铁行业转型加速，阀门臵换需求高。2016 年 10 月，工信部下发了《钢
铁工业调整升级规划（2016-2020 年）》，提出降低粗钢产能、降低钢铁行
业能源消耗及污染物排放等目标；2019 年 4 月，生态环境部、发改委等联
合发布《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》，指出新建（搬迁）钢铁
项目要达到超低排放水平，目标在 2025 年底前，80%以上的产能完成改
造。 

政策出台传导后，2016 年起中国粗钢产能利用率触底回升，黑色金属冶炼
及压延加工业固定资产投资在 2017 年后开始高增。在电弧炉炼钢环节中，
高炉炼铁环节排碳量占全部环节近 2/3，2021 年来，高炉检修量逐渐增加，
开工率逐渐下降。我们认为，未来固定资产投资增加、检修率提升，会带
来新增、臵换优质冶金阀门需求。 
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图表 35：中国粗钢产能利用率  图表 36：固定资产投资完成额增速-黑色金属冶炼及压延 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 37：钢铁行业生产流程  图表 38：电弧炉炼钢各环节碳排放占比 

 

 

 
来源：《节能技术与能源结构对我国钢铁行业碳排放影响研究》，国金证券研究所  来源：《中国钢铁工业的二氧化碳排放估算》，国金证券研究所 

 

图表 39：中国高炉周检查量及开工率（万吨，%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 下游客户优质，公司冶金特种阀门市占率达 70%。冶金领域，公司产品主
要应用于对冶金企业具有节能、减排及降耗效果的高炉煤气全干法除尘系
统、转炉煤气除尘与回收系统和焦炉烟气除尘系统，主要产品市场占有率
达 70%以上。公司研发的高炉均压煤气回收系统在江苏沙钢、津西钢铁、
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常熟龙腾特钢等几十个项目中得到成功应用。冶金领域，阀门是耗材，公
司冶金阀门将持续受益于钢厂减排改造、定期更换，产能搬迁等。 

图表 40：公司冶金领域子行业市占率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 41：公司冶金领域主要产品及应用情况 

应用领域  子领域  主要配套阀门产品及数量  

高炉  

高炉煤气全干法除尘系统 
全封闭盲板阀约 36 套/阀门；金属硬件密封蝶阀约 36 套/座

（蝶阀）；调压阀组 1 套/座 

高炉煤气余压发电（TRT）系统 
快速切断阀 1 套/座（蝶阀）；快开阀 1 套/座（蝶阀）；盲板

阀、金属硬密封蝶阀各若干 

转炉  

转炉煤气湿法除尘与回收系统 水封逆止阀 1 套/座；三通阀 1 套/座；旁通阀 1 套/座 

转炉煤气干法除尘与回收系统 杯形阀、回收阀各 1 套/座；泄爆阀 4 套/座 

其它通风除尘阀门 蝶阀、盲板阀若干 

焦炉  焦炉（包括干熄焦）拦焦、装煤烟气除尘多管阀等 多管阀约 110 口/座、蝶阀约 35 套/座 

煤气管网系统  煤气管网及煤气柜、煤气加压站系统 金属硬密封蝶阀约 45 套/座、盲板阀约 45 套/座 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 “阀门管家”项目打开成长空间。2019 年起，公司与大股东关联方津西钢
铁合作，推出“阀门管家”工业互联网平台，客户的阀门类设备和库存备
件全部接入物联网系统平台，从产品生产、交货到后期维护、退役，涉及
的所有数据都有数据库记录。“阀门管家”为钢铁企业提供阀门全生命周期
管理服务，提高钢铁企业阀门备件有效性和及时性，最优化备件库存量提
高经济效益。目前“阀门管家”平台覆盖的冶金行业各类阀门市场容量达
60-80 亿元，预计后市场服务模式将进一步接入其他产品，打开成长空间。  

新增订单大于营收，2021H1 新增订单增速大于营收增速。2016 年后，公
司冶金板块业绩持续增长，且冶金板块年新签订单金额持续大于冶金板块
收入。2019 年后，随着“阀门管家”推出，公司 2021 年上半年订单增速
再次大于营收增速。我们认为，未来冶金板块将受益于“阀门管家”渗透
率持续提升，板块业绩将稳中有进。 
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图表 42：公司冶金领域营收、新签订单及增速（亿元，%） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.2 能源化工领域：中标多个项目，公司业绩将稳中有进 

 石化行业快速发展，阀门应用广泛。公司在能源石化板块主要面向石油化
工、煤化工、天然气集储输、火电等市场。目前中国石化行业正呈大型化、
炼化一体化、产业集群化等方向发展。2015 年，发改委发布《石化产业规
划布局方案》，提出推动产业集聚发展，建设上海漕泾、浙江宁波、广东惠
州、福建古雷、大连长兴岛、河北曹妃甸、江苏连云港七大世界级石化基
地。截至 2020 年底，中国千万吨级炼油基地总数达到 30 个。 

 能源化工领域：收入转化约滞后 1 年。能源石化领域，公司开发的低泄漏
阀门、高性能蝶阀、耐磨球阀等特种阀门中标多个项目，主要订单来自能
源装备事业部和子公司无锡法兰。公司 2017 年订单 5.40 亿元，较 2016
年增长 92.2%，2018 年收入增长 71.8%，营收滞后新订单签署约一年。
2020 年，公司能源化工领域订单增长 17%，我们预计 2021 年在收入端增
速将体现。2016 年后，公司能源化工领域毛利率稳定在 15%左右。随着
全国炼化一体化项目继续进行，预计未来公司能源石化领域营收保持相对
稳定。 

图表 43：公司石化领域产品中标情况 

产品  中标项目  

低泄漏阀门、高性能蝶阀、耐磨球阀 
中石化中天合创乙烯项目、中煤榆林甲醇项目、万华化学聚氨酯项目、恒力石化、浙江石

化、盛宏炼化 

超（超）临界火电配套关键阀门 长期应用于华能电力、大唐电力、华电集团等企业 

低温阀门 大量应用于中石化茂名分公司、镇海炼化分公司、中石油江苏液化天然气有限公司等项目 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 44：公司能源化工领域收入、订单及毛利率（亿元，%） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.3 节能服务领域：EMC 屡获大单，打开新增长空间 

 钢铁行业减排压力大，合同能源管理模式（EMC）是优选。EMC 模式即
服务提供商为用能单位提供必要的节能技术改造服务，服务提供商以用能
方减少的能源费用或增加的节能效益的约定比例作为收入来源。我国钢铁
行业碳排量约占总量的 18%，呈稳定难降趋势；至 2018 年底，我国吨钢
碳排放量约为 2.03 吨，与全球均值 1.8 吨仍存在较大差距，钢铁行业碳减
排压力较大。“双碳”目标下，EMC 模式成钢铁、冶金企业转型升级的优
选，行业需求有望在近几年集中释放。 

图表 45：中国钢铁行业碳排放量及占比（亿吨、%）  图表 46：中国及世界平均吨钢排碳量（吨） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：冶金信息网，国金证券研究所 

 收购瑞帆节能，切入节能领域。2017 年，公司以 3.26 亿元收购瑞帆节能
100%股权，切入节能服务领域。瑞帆节能的主营业务为钢铁行业高炉煤气
湿法改干法及 TRT 余热利用、脱硫脱硝系统节能技术应用的合同能源管理
（EMC）。瑞帆具备丰富的节能服务项目运营管理经验，在运行的合同能
源管理项目效果良好，且储备了行业独有的金属膜除尘技术，可大幅提升
能源回收效率。 

屡获大单，打开增长。子公司瑞帆节能在 2020 年取得津西钢铁近 10 亿元
订单后，2021 年上半年又斩获邯郸钢铁 16 亿元 EMC 订单，收益分享期
限为 99 个月，折算到自然年度内的营业收入约为 2 亿元，目前该项目已启
动工程建设，建设周期约 1.5 年。津西钢铁项目 2022 年起逐步确认收入，
2023 年开始确认邯郸钢铁订单收入，预计届时仅现有两个订单可为瑞帆节
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能带来约 4 亿元以上营收，随着新单拓展，合同能源管理（EMC）业务将
打开公司成长上限。 

图表 47：公司节能服务新订单及营收（亿元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 我们预计公司 21-23 年营收分别为 21.07、26.27、33.44 亿元，毛利率分
别为 32.37%、33.32%、32.78%，实现 EPS为 0.64 元、0.84 元、1.07 元，
对应 PE为 26.31、19.91、15.65X。 

核电阀门+乏燃料：1）收入：根据我们测算，新机组配套，按单站价值*设
备占比*阀门占比*蝶阀及球阀占比，年市场空间 5.99 亿元；存量机组维修
更换，按照装机容量、蝶阀及球阀维护占比折算，年市场空间为 2.33 亿元；
合计 8.32 亿元/年。预计公司年核电阀门新增订单在 5-7 亿元，且在手乏燃
料领域 3.7 亿元订单陆续执行。考虑新核电订单执行周期在 2-3 年，乏燃
料后处理设备的交货期一般在 2 年，我们预计核电阀门及乏燃料领域 21-
23 年营收分别为 7.14、8.97、11.95 亿元。2）毛利率：今年钢价上涨对
核电板块毛利率有部分冲击，未来逐步提升，预计 21-23 年核电板块毛利
率为 41.4%、42.9%、42.9%。 

冶金：1）收入：我们认为在“碳达峰”进程中，钢铁企业减排、整合转型
加速，冶金领域阀门需求高景气。公司“阀门管家”平台切入通用阀门领
域，今年上半年订单同比增长 21.6%，预计 21-23 年营收分别为 5.65、
7.06、8.47 亿元。2）毛利率：2021 年上游成本产生一定影响，保守估计
未来毛利率持平，预计 21-23 年毛利为 31%、31%、31%。 

能源石化：1）收入：公司能源石化领域订单来自能源装备事业部及子公司
无锡法兰，且收入增量约滞后订单增量一年，2020 年公司新订单增速为
17%。预计 21-23 年营收为 5.08、5.94、7.72 亿元。2）毛利率：能源石
化业务毛利率相对稳定，预计 21-23 年毛利率为 15%、15%、15%。 

节能服务：1）收入：随着两份大订单执行，预计 21-23 年营收分别为 1.9、
2.5、4.0 亿元。2）毛利率：21 年上半年，南京钢铁 1、2 号高炉煤气改干
法除尘、TRT 项目中，南京钢铁 1、2 号炉停炉检修，影响毛利率，我们
预计今年毛利率将较 2020 年有所下滑，保守估计 21-23 年稳定在 30%。 
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图表 48：公司营收及毛利率预测拆分 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

核电阀门+乏燃料      

销售收入（亿元） 2.96 3.46 7.14 8.97 11.95 

yoy 16.82% 16.61% 61.26% 25.50% 33.23% 

毛利率 49.28% 39.47% 41.39% 42.86% 42.95% 

冶金       

销售收入（亿元） 4.39 4.91 5.65 7.06 8.47 

yoy 32.58% 11.79% 15.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 34.15% 35.36% 31.00% 31.00% 31.00% 

能源石化      

销售收入（亿元） 4.45 4.34 5.08  5.94  7.72  

yoy 10.70% -2.33% 17.00% 17.00% 15.00% 

毛利率 18.14% 15.29% 15.00% 15.00% 15.00% 

节能服务      

销售收入（亿元） 1.06 1.73 1.90 2.50 4.00 

yoy -3.19% 63.26% 9.83% 31.58% 60.00% 

毛利率 52.01% 39.32% 30.00% 30.00% 30.00% 

合计收入（亿元） 13.48 15.86 21.07 26.27 33.44 

毛利率  35.95% 32.44% 32.37% 33.32% 32.78% 
 

来源：国金证券研究所 

 

4.2 投资建议及估值 

 我们选取业务重叠范围较高的上市公司中核科技、纽威股份、中密控股作
为可比公司，可比公司 2021 年 PE 均值为 28.81，考虑公司未来业绩增速
较高，且盈利能力位于业内领先水平，给与公司 2022 年 33 倍 PE，目标
价 20.91 元，给予公司“买入评级”。 

图表 49：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码  名称  股价（元） 
EPS PE 

2020 均 2021E 2022E 2023E 2020 均 2021E 2022E 2023E 

603699.SH 纽威股份 10.78 0.65 0.64 0.91 1.16 23.15 16.69 11.75 9.17 

000777.SZ 中核科技 13.33 0.26 - - - 41.88 51.8 - - 

300470.SZ 中密控股 42.90 1.10 1.44 1.77 2.11 32.45 30.95 25.16 21.07 

平均值       32.49 33.15 18.02 14.71 

002438.SZ 江苏神通 17.10 0.45 0.64 0.84 1.07 26.62 26.31 19.91 15.65 
 

来源：国金证券研究所测算（可比公司的 2000 年 EPS、PE 取年度均值，中核科技 PE 取 2021 年 11月 23 日收盘值） 
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五、风险提示 

 核电建设进度不及预期的风险：若未来年新核准机组数量不及预期，会影
响公司核岛阀门新订单数量及金额，使后续年度增量业绩低于预期。 

 钢铁企业转型进度不及预期：公司节能服务、“阀门”管家业务下游客户均
是钢铁企业，若钢铁企业增效、减排进度不及预期，可能会影响公司相关
领域业绩。 

 原材料价格波动风险：公司主要产品为球阀、蝶阀、法兰等，成本中钢材
比例较大，若钢材价格继续上涨，会影响公司业务毛利率。 

 股东质押占比较高的风险：截至 2021 年 11 月，股东风火山林持有公司股
权 11.74%，其累计质押 3760 万股，占所持股份的 65.94%，占公司总股
本的 7.74%。若质押比例进一步提高，可能产生现金流波动。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 1,087 1,348 1,586 2,107 2,627 3,344  货币资金 234 240 294 512 379 487 

增长率  24.0% 17.6% 32.9% 24.7% 27.3%  应收款项 641 773 917 934 1,165 1,483 

主营业务成本 -738 -863 -1,076 -1,425 -1,751 -2,248  存货  776 751 773 781 864 985 

%销售收入 67.9% 64.0% 67.9% 67.6% 66.7% 67.2%  其他流动资产 475 501 435 532 614 730 

毛利 349 485 510 682 875 1,096  流动资产 2,126 2,265 2,419 2,759 3,021 3,685 

%销售收入 32.1% 36.0% 32.1% 32.4% 33.3% 32.8%  %总资产 64.5% 67.4% 67.4% 63.7% 65.4% 69.4% 

营业税金及附加 -11 -13 -15 -21 -26 -33  长期投资 86 29 89 67 67 67 

%销售收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 680 673 679 1,105 1,140 1,175 

销售费用 -112 -134 -102 -126 -158 -201  %总资产 20.6% 20.0% 18.9% 25.5% 24.7% 22.1% 

%销售收入 10.3% 9.9% 6.4% 6.0% 6.0% 6.0%  无形资产 368 364 373 372 366 361 

管理费用 -66 -70 -75 -84 -105 -134  非流动资产 1,170 1,094 1,172 1,569 1,599 1,628 

%销售收入 6.0% 5.2% 4.7% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 35.5% 32.6% 32.6% 36.3% 34.6% 30.6% 

研发费用 -50 -63 -65 -84 -105 -134  资产总计 3,296 3,358 3,590 4,328 4,620 5,313 

%销售收入 4.6% 4.7% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%  短期借款 357 348 325 926 602 482 

息税前利润（EBIT） 111 205 252 366 482 595  应付款项 733 598 689 719 884 1,134 

%销售收入 10.2% 15.2% 15.9% 17.4% 18.3% 17.8%  其他流动负债 300 359 334 231 299 368 

财务费用 -14 -19 -18 -26 -31 -19  流动负债 1,390 1,305 1,347 1,876 1,785 1,984 

%销售收入 1.3% 1.4% 1.1% 1.2% 1.2% 0.6%  长期贷款 39 27 23 0 0 0 

资产减值损失 -14 37 19 0 0 0  其他长期负债 64 57 59 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  1,493 1,388 1,428 1,882 1,791 1,990 

投资收益 14 23 16 16 18 20  普通股股东权益 1,803 1,970 2,162 2,446 2,829 3,323 

%税前利润 11.8% 12.2% 6.4% 4.5% 3.8% 3.4%  其中：股本 486 486 486 486 486 486 

营业利润 97 191 247 356 468 596  未分配利润 460 609 787 1,071 1,454 1,948 

营业利润率 8.9% 14.2% 15.6% 16.9% 17.8% 17.8%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 21 -1 2 -2 0 0  负债股东权益合计 3,296 3,358 3,590 4,328 4,620 5,313 

税前利润 118 191 249 354 468 596         

利润率 10.9% 14.1% 15.7% 16.8% 17.8% 17.8%  比率分析       

所得税 -15 -19 -33 -46 -61 -77   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 12.6% 9.8% 13.4% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 103 172 216 308 407 518  每股收益 0.213 0.354 0.445 0.635 0.839 1.067 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.712 4.056 4.451 5.036 5.824 6.841 

归属于母公司的净利润 103 172 216 308 407 518  每股经营现金净流 0.297 0.082 0.232 0.593 0.758 0.846 

净利率 9.5% 12.8% 13.6% 14.6% 15.5% 15.5%  每股股利 0.025 0.025 0.050 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.73% 8.73% 9.99% 12.60% 14.40% 15.60% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 3.14% 5.12% 6.02% 7.12% 8.82% 9.75% 

净利润 103 172 216 308 407 518  投入资本收益率 4.40% 7.85% 8.69% 9.43% 12.19% 13.59% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 100 46 73 81 100 121  主营业务收入增长率 43.91% 23.98% 17.60% 32.88% 24.67% 27.31% 

非经营收益 7 -7 -2 21 23 8  EBIT增长率 28.09% 83.99% 23.36% 45.13% 31.52% 23.53% 

营运资金变动 -67 -171 -175 -122 -162 -236  净利润增长率 65.62% 66.47% 25.58% 42.71% 32.17% 27.18% 

经营活动现金净流 144 40 113 288 368 411  总资产增长率 13.42% 1.88% 6.90% 20.55% 6.75% 15.00% 

资本开支 -113 -57 -98 -504 -130 -150  资产管理能力       

投资 -126 9 32 -53 0 0  应收账款周转天数 167.7 144.1 138.4 123.0 123.0 123.0 

其他 15 17 17 16 18 20  存货周转天数 330.6 322.7 258.4 200.0 180.0 160.0 

投资活动现金净流 -225 -32 -49 -541 -112 -130  应付账款周转天数 179.7 165.2 141.4 125.0 125.0 125.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 209.3 168.3 135.2 120.0 108.2 94.2 

债权募资 129 -22 -27 530 -324 -120  偿债能力       

其他 -30 -32 -44 -59 -65 -53  净负债/股东权益 8.97% -6.63% -2.80% 9.24% 1.22% -5.84% 

筹资活动现金净流 99 -54 -71 471 -389 -173  EBIT利息保障倍数 7.7 10.8 14.4 14.1 15.4 30.7 

现金净流量 18 -46 -7 218 -133 108  资产负债率 45.29% 41.34% 39.78% 43.49% 38.77% 37.46%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 6 8 8 14 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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