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投资要点：

 专注于核工业系列机器人及智能装备，是中核集团合格供应商。公司成

立于 2015 年，成立以来即专注于核工业系列机器人及智能装备的研制和开

发，主要产品包括核工业系列机器人、核工业智能装备、非核专用智能装备

等，2022H1收入占比分别为 41.3%、47%、0.2%。产品应用领域覆盖核燃料

循环全产业链和先进制造业，应用于核工业、新能源电池、医药大健康、国

防军工、职业教育等领域。公司是中核集团合格供应商，与中核集团、航天

科技集团和航天科工集团等大型央企下属单位以及南都电源、东阳光集团等

知名公司建立了良好稳定的业务合作关系。

 技术与产品优势奠定公司竞争优势，在手订单充足。公司骨干人员毕业

于浙江大学、清华大学、同济大学、中国科学院等国内知名院校，研制出自

身独有的核工业机器人及智能装备产品，积累了大量核工业智能制造的基础

数据，并基于此形成了产品及设计的企业标准，核工业产品技术水平国内领

先，电随动机械手技术达到国际先进水平；公司的电随动机械手、分析用取

样机器人等具有明显的产品优势。而且公司从公开信息中统计了 2018到 2021

年 8月 30日之间中核集团核工业机器人和智能装备主要供应商的中标情况，

公司占比最大，目前看处于比较领先的位置；公司具有一定的行业先入优势，

目前与中核集团下属单位、航天科技集团下属单位等多家客户建立了深度合

作。产品及客户优势使得公司在手订单较多，截至招股说明书签署日，公司

核工业系列机器人在执行的订单金额合计为 2.09亿元，公司电随动机械手在

执行的订单金额合计为 1.41亿元。

 乏燃料后处理是公司产品的主要应用领域之一，市场空间广阔。核燃料

循环产业是整个核工业产业链的一环，目前公司产品应用领域已逐步覆盖核

燃料循环全产业链，乏燃料后处理环节是公司核工业产品的主要应用领域之

一，2019-2021年，公司在乏燃料后处理领域的产品收入占当期营业收入的比

例分别为 40.20%、43.52%和 33.20%。在手订单中，乏燃料后处理领域的订

单金额占总订单金额的比例为 68.83%。国内乏燃料产生量与后处理能力之间

严重不匹配，保守估计 2022 年将产生乏燃料 1395~1674 吨，同时按 5.4%的

增速对乏燃料产出做保守估算，预计到 2035年最少将产生乏燃料 2764吨，

而以中值估算的话，这一数字是 3040吨。但目前国内乏燃料后处理能力匮乏，

乏燃料处理能力仅为 50吨/年，假设乏燃料的产量与乏燃料后处理厂建设完

成后的处理能力达到平衡，则到 2035年国内应该具备年处理 2760吨乏燃料

能力。假设一个后处理厂的处理能力为 800吨/年，则估算我国需要建设 3—4
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个后处理厂，800吨/年后处理厂投资规模约为 1500亿元，由此推测 2035年

前我国乏燃料后处理厂建设投资总规模将达 4500~6000亿元。根据《The Cost

of Reprocessing in China》，一座乏燃料后处理厂的设备投资占总投资比例约为

39.84%，公司选取 20%作为乏燃料后处理厂设备投资中现有智能装备投资的

占比进行测算，保守测算我国乏燃料后处理厂在 2035年前的智能装备投资规

模将达 358.4~478 亿元，平均数为 418亿元。另一方面，随着中核集团“数

字中核”战略的逐步推进以及核工业装备领域智能化水平的提升，预计未来

5~8年核工业装备智能化比例有望达到 56.56%。由此估算我国乏燃料后处理

厂的设备投资规模将达 1013亿元至 1351亿元，平均数为 1182亿元。从而得

出 2021年至 2035年中国乏燃料后处理领域智能装备投资额预计为 418亿元

至 1182亿元，按直线法简单均摊，每年投资额约 28亿元至 79亿元。

 不断拓展其它核相关领域，积极拓展先进制造产业领域。除了深耕核燃

料循环产业外，公司正积极进入核设施退役处理产业、核技术应用产业、核

辐射防护产业等核相关领域。除核工业环境应用之外，公司的产品还应用于

新能源电池及医药大健康领域。未来公司将进一步利用核领域高端装备的技

术和研发优势，开发非核领域的高端智能装备，进一步拓展新能源电池、医

药大健康行业，服务行业领军企业，同时顺应国家职业教育改革发展趋势，

根据智能制造相关“1+X”产学合作的需要，研制高端智能教学装备。

盈利预测、估值分析和投资建议：我们预计公司 2022-2024年分别实现营业

收入 5.05亿元、6.88亿元、8.72亿元，同比增长 44.7%、36.4%、26.8%；分

别实现净利润 1.20亿元、1.73 亿元、2.35 亿元，对应 EPS 分别为 1.45 元、

2.10 元、2.85 元。以 2022 年 11月 22 日收盘价 77.09 元计算，2022-2024 年

PE分别为 53.1X、36.7X、27.1X，考虑到核工业领域政策支持及智能化趋势

下公司市场空间将有效提升，作为核工业领域机器人和智能装备的领先供应

商，未来公司业绩有望持续提升，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示：业务集中于核工业领域及该领域产业政策变化的风险；核工业领

域智能化程度不及预期；研发失败及技术更新迭代风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 206 349 505 688 872

YoY(%) 105.1 69.0 44.7 36.4 26.8
净利润(百万元) 53 76 120 173 235

YoY(%) 98.8 44.0 56.5 44.8 35.6
毛利率(%) 52.5 44.6 47.0 47.6 48.5
EPS(摊薄/元) 0.64 0.93 1.45 2.10 2.85
ROE(%) 21.8 24.7 10.6 13.3 15.3
P/E(倍) 119.8 83.1 53.1 36.7 27.1
P/B(倍) 26.1 20.6 5.6 4.9 4.1
净利率(%) 25.7 21.9 23.7 25.2 26.9

数据来源：最闻，山西证券研究所
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1. 核工业机器人及智能装备领域领先企业，技术及产品优势明显

1.1 专注于核工业领域，产品持续迭代升级，营收快速增长

公司成立于 2015年，成立以来即专注于高放射性与酸蚀热室环境下的核工业系列机器人及智能装备的

研制和开发，主要产品包括核工业系列机器人、核工业智能装备、非核专用智能装备等，2022H1收入占比

分别为 41.3%、47%、0.2%。产品应用领域覆盖核燃料循环全产业链和先进制造业，应用于核工业、新能源

电池、医药大健康、国防军工、职业教育等领域。公司目前已成为核工业机器人及智能装备领域的重要供

应商之一，是中核集团合格供应商，与中核集团、航天科技集团和航天科工集团等大型央企下属单位以及

南都电源、东阳光集团等知名公司建立了良好稳定的业务合作关系。

图 1：公司各系列产品收入（亿元） 图 2：公司产品系列

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

公司自成立以来即持续进行产品升级迭代，产品与技术不断演进。核工业智能装备方面，公司 2015年

成立以后，即开始尝试将机器人技术引入核工业领域，并研制了第一套核工业智能装备样机。2017年起与

中核集团相关单位合作，先后承接了放射性物料转运装备、箱室智能装备、核化工智能化系统等科研样机

项目，2018年与相关单位继续深入合作，进一步承接核工业智能装备的工程样机项目。2019年起，公司开

始获得核工业智能装备的工程订单，相应产品开始进入工程设备供货阶段；核工业机器人方面，2016年公

司成功研制了电随动机械手和耐辐照坐标式机器人样机，2017年完成核工业机器人试制定型，2019年研发

定型分析用取样机器人，耐辐照坐标式机器人和分析用取样机器人在 2019年和 2020年实现销售；非核智

能装备方面，2016年起公司进行了针对新能源电池领域的智能生产线和智能单机设备相关技术的研发，并

承接了部分新能源电池领域智能装备业务。2017年起，公司逐步打开了新能源电池领域市场，相应智能装
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备得到推广应用。2019年起，在原有非核智能装备技术基础上，公司针对医药大健康领域市场需求并开始

获得医药大健康领域智能装备订单。同时公司还在持续进行产品及技术革新，2020年起公司开始进行基于

数字孪生、边缘计算等数字化技术，研制新一代核工业机器人及智能装备和智能教学装备。

图 3：公司产品和技术持续迭代升级

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

公司核工业产品经过长期迭代和大量性能测试后，在技术、质量、性能指标等方面获得客户和专家的

认可，与下游客户保持了稳定的关系，随着产品的逐步出货以及持续升级迭代，公司的营业收入和净利润

实现快速增长。2019年-2022Q3，公司分别实现营业收入 1.01亿元、2.06亿元、3.49亿元、2.24亿元，2019-2021

年分别同比增长 26.1%、105.1%、69%，复合增速 86.1%，收入保持高速增长态势；2019年-2022Q3，归属

于母公司股东的净利润分别为 0.27亿元、0.53亿元、0.76亿元、0.5亿元，2019-2021年分别同比增长 35.5%、

98.8%、44%，2019-2021年复合增速 69.2%。

图 4：营业收入快速增长 图 5：净利润快速增长

资料来源：wind，山西证券研究所（2022年为 2022/9/30） 资料来源：wind，山西证券研究所（2022年为 2022/9/30）
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1.2 技术与产品优势奠定公司竞争优势

1.2.1 三大自主可控核工业领域技术，核工业产品技术水平国内领先

公司构建了具有复合专业背景的技术研发团队、丰富项目及产品交付经验的运营团队，骨干人员毕业

于浙江大学、清华大学、同济大学、中国科学院等国内知名院校，从事机器人、机械自动化、智能控制、

精细化工、软件开发等多个学科领域和专业方向，研制出自身独有的核工业机器人及智能装备产品，且形

成了核工业系列机器人技术、核工业智能装备技术和数字化工厂三大类自主可控优势，获得了 31项对应的

发明专利，具有明显竞争优势。

图 6：公司核心技术团队行业经验丰富

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

表 1：公司三大类核心技术及应用产品

技术类别 具体核心技术名称 产品成熟度及应用

核工业系

列机器人

技术

动力贯穿及机器人结构轻量

化设计技术

该技术已经过大量试验验证，已形成设计规范，并且在核工业系列机器人、核工业智能装备中

广泛应用

全齿轮耦合传动及运动控制

技术

该技术目前已在电随动机械手、分析用取样机器人和新一代电随动机械手的运动学建模中得到

应用，形成了专有智能控制算法，相关产品已批产和推广应用。

机器人无传感力反馈和力补

偿智能算法

该技术目前已在电随动机械手上应用，相应产品已实现批产。对于新一代机械手产品的无传感

力反馈算法已在研发中。

核工业智

能装备技

术

功能单元模块化及结构多目

标优化设计技术
该技术目前已在自适应转运、柔性对接、特殊材料智能切割等单元模块化设计上得到应用。

核环境装备耐辐照设计与组

件遥操作快换技术

采用耐辐照设计技术，智能装备最高可耐受累积辐照剂量达 1MGy。该技术 已经得到大量应

用。采用该技术，动力源或易损组件实现水平或垂直两个方向的快速更换，具有被动柔顺补偿、

自导向定位固定，侧向补偿量可达距离±5mm/角度 ±9°，传动效率≥90%。

核化工流程参数数字化实时 该技术已在核化工相关项目中得到应用，实现了核化工生产过程智能化，后续应用潜力大。
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技术类别 具体核心技术名称 产品成熟度及应用

监测与控制技术

数字化工

厂技术

数字化工厂集成系统平台开

发技术

该技术目前已在新能源电池、医药大健康领域数字化工厂项目中得到应用，实现了整个工厂的

数字化控制。

工况同步的数字孪生与寿命

预估的边缘计算技术

该技术已在公司部分核工业智能装备产品中得到应用，实现了对装备的运行状态进行三维视景

监控，后续应用潜力较大。

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

核工业领域耕耘多年，产品技术水平国内领先。多年在核工业领域的耕耘，公司积累了大量核工业智

能制造的基础数据，并基于此形成了产品及设计的企业标准，形成了自有的适合放射性环境的机械结构设

计手册与规范，自主研发了独特的核工业机器人本体结构，独特的结构设计使得公司的机器人和智能装备

产品实现了耐辐照、耐酸性、易维护的目的，自主研发了无传感力反馈等核心算法，提高了运行的稳定性

和精确性，核工业产品技术水平国内领先，电随动机械手技术达到国际先进水平。

图 7：公司的技术先进性体现

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

1.2.2 电随动机械手、分析用取样机器人等产品优势明显

公司的电随动机械手、分析用取样机器人等具有明显的产品优势。公司是国内核工业领域唯一可批量

供货电随动机械手的厂商，主要性能指标与三款国外知名厂家（法国 A公司、俄罗斯 B公司、德国 C公司）

的同类产品相当，且优于国内两款产品。而且客户中核集团单位二也出具用户使用报告，表明公司核工业

遥操作电随动机械手技术先进，部分性能指标超过国外同类产品，可以完全替代进口产品；目前国内尚无

其他可生产分析用取样机器人的公司，公司生产的分析用取样机器人改变了以往国内核工业生产对放射性

料液普遍采用人工取样的方式，产品的主要功能和性能指标与两款国外知名厂家（德国 D公司、法国 E公

司）的同类产品相当，技术达到了国际同类水平。
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表 2：公司电随动机械手与国内外厂商产品比较，产品性能较好

法国 A公司M型机械

手

俄罗斯 B公司

S型机械手

德国 C公司

T 型机械手

成都烽火

ZC205 机械手

江苏铁锚

TM2600 机械手

景业智能 第二代

电随动主从机械手

电随动主从机械手，国

际先进水平

电随动主从机械

手，国际先进水平

电随动主从机械

手，国际先进水平

机械式主从机械

手
机械式主从机械手 电随动主从机械手

各关节运

动范围

肩 关 节 旋 转

±255°；肩关节摆 动

+87°~-22°；肘关 节

旋 转±170°；肘关节摆

动 0°, 伸 缩

2450mm； 腕 关 节

旋 转±360°，腕关节摆

动+38°~-114°

肩关节、肘关节和

腕关节旋转均为

±360°；肩关节、

肘关节和腕关节

摆动均为±105°

肩关节、肘关节和

腕关节旋转均 为

±360°；肩关节、

肘关节和腕关节

摆动均为±360°

肩关节±45°；肩关

节摆动

+35°~-73°； 肘关

节旋转±180°；肘

关节摆动

+75°~-58°； 腕关

节旋转±360°，腕

关节摆动

+70°~-130°

肩关节旋转±360°；

肩关节摆动

+90°~-20°；肘关节

旋转±180°；肘关节

摆动 0°,伸缩

3350mm； 腕关节

旋转±360°，腕关节

摆动+30°~-30°；

肩关节、肘关节和

腕关节旋转均 为

±360°；肩关节、肘

关节和腕关节摆动

均为±360°；

操控模式
异构操作；

可编程智能运行
同构操作

异构操作；

可编程智能运行
同构操作 同构操作

同构操作；

异构操作；

可编程智能运行

操作端反

馈力度
持续 10N，最大 35N / 最大反馈力 20N

与使用者握力大

小相关

与使用者握力大小

相关

最大反馈力 100N，

可调节

驱动方式 伺服电机系统 自整角机系统 伺服电机系统 主手人工握力 主手人工握力 伺服电机系统

密封形式 动态密封 静态密封 静态密封 动态密封 动态密封 静态密封

安装方式 固定式安装 固定式安装 固定式安装 固定式安装 固定式安装
固定式+移动式安

装

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

表 3：公司分析用取样机器人与可比产品对比，

德国D公司的S型取样器 法国E公司的P型取样器 景业智能

取样操作自动化

取样操作机构
电机驱动的机械结构，直

接夹持样品瓶取样

自动机械臂，需通过特制

工具抓取样品瓶取样

电机驱动的机械结构和

取样机械臂，直接夹持样

品瓶取样

取送样操作方式 全自动 全自动 全自动，可人工操作

取样时间 / 6min ≤3min

定量取样直接气动送

样
样品瓶

3mL样品瓶（聚乙烯材

质）、不抽真空，不重复

使用

10mL样品瓶（聚乙烯材

质），事先抽真空，不重

复使用。可直接用于自动

分析

10 mL样品瓶，事先抽真

空，不重复使用

送样方式 真空抽吸气动送样 真空抽吸气动送样 真空抽吸气动送样

送样容器
样品瓶直接作为送样容

器

样品瓶直接作为送样容

器

样品瓶直接作为送样容

器

取样针便于检维修 取样针 双针 单针 单针，防堵设计



公司研究/深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 10

取样针检维修方

式

通过手套口人工拆除部

分机构后手工更换

自动机械臂抓取特制工

具自动更换

通过手套口或主从手直

接快速更换

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

公司的耐辐照坐标机器人、核工业智能装备产品和非核产品均为高度非标定制化产品，产品之间差异

较大，尚无法就其技术指标与同行业产品对比，但相关产品均获得了客户的好评。公司从公开信息中统计

了 2018到 2021年 8月 30日之间中核集团核工业机器人和智能装备主要供应商的中标情况，公司占比最大，

目前看处于比较领先的位置。非核业务方面，公司将形成的核心技术应用于对智能装备要求较高的新能源

电池、医药大健康产品、职业教育等领域，既解决了核工业领域和非核领域智能化开发的波峰波谷问题，

又赋能了相关行业装备智能化需求，产品获得相关客户的好评。

1.2.3 中核集团合格供应商，客户关系稳定

公司 2015年成立后即紧抓核工业智能装备发展起步的重要窗口机遇，参与了核工业各类智能装备及机

器人的预研项目，为后期设备定型及工程供货打下基础，具有一定的行业先入优势。随着自身研发能力的

不断提高以及产品的逐步交付，公司行业知名度不断提升，可靠的产品质量、可控的交货进度及创新的设

计理念使得公司在业内具有较好的品牌信誉和口碑。公司与中核集团下属单位、航天科技集团下属单位等

多家客户建立了深度合作，自 2015年起与航天科技集团单位一合作，自 2016年起开始与中核集团下属各

单位合作，目前是中核集团下属单位的重要供应商之一。目前公司的客户主要包括中核集团、航天科技集

团下属单位、航天科工集团下属单位、军方等，行业特征决定了客户与供应商的合作关系比较稳定。此外，

公司还计划未来进入核电站建设领域，积极开拓与中国广核集团有限公司、国家电力投资集团有限公司等

单位的业务合作关系。

图 8：下游客户包括中核集团、航天科技集团、军方等

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所
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2. 做细做精做专做强核工业，深耕乏燃料后处理市场，拓展其他收入

核工业是国家战略性高科技产业，贸易摩擦背景加大了国内核工业设备自主创新国产化的迫切性，未

来核工业的战略地位以及转型升级的需要推动核工业领域智能化需求的增加。而且随着我国“双碳”目标

的公布，我国核电建设将进入快速发展期，由此带来其上下游的乏燃料后处理及核燃料循环产业、核电站

反应堆退役处理领域、核电数字化等相关建设投资的同步发展。未来公司的核工业机器人、智能装备和数

字化产品将有很大的发展前景。

2.1 乏燃料后处理是公司核工业产品的重要应用领域，市场空间广阔

核燃料循环产业是整个核工业产业链的一环，包括铀矿开采、冶炼、转化纯化、同位素分离、燃料元

件制造、乏燃料后处理、放射性废物处理处置、核电站反应堆等多个环节，目前公司产品应用领域已逐步

覆盖核燃料循环全产业链。其中，乏燃料后处理环节是公司核工业产品的主要应用领域之一，2019-2021年，

公司在乏燃料后处理领域的产品收入占当期营业收入的比例分别为 40.20%、43.52%和 33.20%。在手订单中，

乏燃料后处理领域的订单金额占总订单金额的比例为 68.83%。

图 9：核燃料循环产业流程

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

乏燃料指在反应堆内使用过的核燃料，从堆中卸出且不再在该反应堆中使用的核燃料组件中的核燃料，

乏燃料处理是整个核燃料循环产业中的关键环节。从核电站卸出后，核电站发电产生的乏燃料一般会先在

核电站的贮存水池（堆内）存放 5-10年，然后运送至后处理贮存或进行乏燃料分解处理。后处理主要有两
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种方式，一种是“开式核燃料循环”，即直接将乏燃料冷却、包装后作为废物送入深地质层处置或长期贮存。

另一种是“闭式循环处理”，即将乏燃料送入后处理厂，将铀和钚等有用物质进行分离、回收再利用。国内

采用闭式循环模式处理乏燃料。乏燃料后处理工序的主要车间包括首端车间、化工车间与尾端车间。首端

车间主要用于乏燃料组件的切割、溶解、过滤和调料；化工车间主要用于铀、钚与放射性裂片产物的分离

和纯化；尾端车间主要用于生产铀和钚的氧化物。化工车间的放射性物料取样分样及检测由机械手等核工

业系列机器人实现；首端车间、尾端车间等生产工序中的放射性物料转运由转运装置等核工业智能装备实

现。

图 10：公司乏燃料后处理领域的应用场景

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

国内乏燃料产生量与后处理能力之间严重不匹配。《乏燃料后处理困局》中统计数据表明 2020年核电

站累积的乏燃料为 8718吨。公司公布的投资者关系记录表显示，2035年前我国每年可望建设 6-8 台左右的

新机组，随着核电建设未来步入快车道，我国乏燃料规模也将不断增长。根据中国核能行业协会数据，截

至 2022年 6月 30日，我国在运核电机组共 54台（不含台湾地区），在建核电机组 23台，在运装机容量为

55805.74MWe（额定装机容量）。国内在运的核电站大多采用第三代核电技术（压水堆），百万千瓦压水堆

核电站每年产生的乏燃料为 25~30吨，而目前国内正在研制第四代核电技术（高温气冷堆）乏燃料产生量

相当于等装机规模压水堆乏燃料 10 倍以上，我们保守全部以压水堆技术来估算乏燃料产生量。预计 2022

年将产生乏燃料 1395~1674吨，根据《bp Energy Outlook:2020 edition》的相关数据分析，中国核电的年均

增速为 5.4%至 6.0%，按 5.4%的增速对乏燃料产出做保守估算，预计到 2035年最少将产生乏燃料 2764吨，
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而以中值估算的话，这一数字是 3040吨。但目前国内目前乏燃料后处理能力匮乏，乏燃料处理能力仅为 50

吨/年，我国首个 200吨/年的乏燃料后处理厂正在建设中，该厂建成投产后，我国合计 250吨/年的乏燃料后

处理能力与未来乏燃料后处理需求存在较大差距，仍需建设多座乏燃料后处理厂。

图 11：乏燃料年产生量及累积量

资料来源：《乏燃料后处理困局》，景业智能招股说明书，山西证券研究所

假设乏燃料的产量与乏燃料后处理厂建设完成后的处理能力达到平衡，则到 2035年国内应该具备年处

理 2760吨乏燃料能力。按照中法两国商谈中的 800吨/年后处理厂的处理能力，假设一个后处理厂的处理能

力为 800吨/年，则估算我国需要建设 3—4个后处理厂。根据公司招股说明书引用资料，中法合作的 800吨

/年后处理厂投资规模约为 1500 亿元，由此推测 2035 年前我国乏燃料后处理厂建设投资总规模将达

4500~6000亿元。根据《The Cost of Reprocessing in China》，一座乏燃料后处理厂的设备投资占总投资比例

约为 39.84%。根据德勤《从中国制造到中国智造—中国智能制造与应用企业调查》，结合“我国核工业机器

人及智能装备目前也处于起步阶段”，公司选取 20%作为乏燃料后处理厂设备投资中现有智能装备投资的占

比进行测算，保守测算我国乏燃料后处理厂在 2035年前的智能装备投资规模将达 358.4~478亿元，平均数

为 418亿元。但另一方面，随着中核集团“数字中核”战略的逐步推进以及核工业装备领域智能化水平的

提升，核工业智能装备在总设备投资中的比例将继续提升。参考前瞻产业研究院《2018年中国智能制造行

业市场规模及发展前景分析》描述的“我国智能装备市场规模 2011年至 2018年的复合增长率 23.11%”，按

23.11%增长率计算，未来 5~8年核工业装备智能化比例有望达到 56.56%。由此估算，我国乏燃料后处理厂

的设备投资规模将达 1013亿元至 1351亿元，平均数为 1182亿元。根据上述测算，2021年至 2035年中国

乏燃料后处理领域智能装备投资额预计为 418亿元至 1182亿元，按直线法简单均摊，每年投资额约 28 亿

元至 79亿元。
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乏燃料后处理/再循环是中国核燃料循环中最薄弱的环节。《能源技术革命创新行动计划(2016-2030年)》

把“乏燃料后处理与高放废物安全处理处置技术创新”作为重点任务之一，乏燃料后处理各生产环节属于

高辐照高酸性高毒性的特殊环境，人工操作效率非常低，因此，核工业对智能装备取代人工的需求较其他

工业制造业更为迫切，而且据公司投资者关系记录表，乏燃料后处理厂国内完全有能力实现自主供货。目

前中核集团下属企业尚无与公司直接竞争的企业，因此未来公司核工业机器人及智能装备的发展前景良好。

核燃料循环产业的其他领域公开数据较少，没有相对可靠的市场容量测算数据，但从核电站快速发展

带来对乏燃料闭式循环处理的要求来看，必然带动核燃料循环中各产业环节需求同步大幅度提升，作为核

工业领域的重要供应商，公司业绩有望快速增长。

2.2 不断拓展其它核相关领域，积极拓展先进制造产业领域

除了深耕核燃料循环产业外，公司正积极进入核设施退役处理产业、核技术应用产业、核辐射防护产

业等核相关领域。公司在研的核工业退役机器人等产品可应用于核电站反应堆退役处理领域，随着大量早

期民用核电反应堆陆续结束运行，全球核工业预计将在未来 15-20年内迎来历史上第一轮退役高潮。到 2030

年，全球核电反应堆退役市场规模预计将超过 1,000亿美元。巨大的退役市场和放射性废物处理处置市场将

进一步推动核工业机器人及智能装备行业的持续增长。公司在手订单，还包括核技术应用领域的智能装备。

核技术应用是指同位素与辐射技术应用于医学与健康、农业、环保等国计民生领域，是近年来快速发展起

来的战略新兴产业之一。根据《中国核工业报》报道，核技术应用在发达国家已形成庞大的产业链。美国

核技术应用产业的年产值占国民经济总产值的比例约为 4%-5%，与美国、欧洲、日本等发达国家和地区相

比，中国核技术应用产业仍有较大的发展空间。此外，公司正在规划进入核电数字化领域。随着我国核电

发电量规模的不断扩大，为保障核电的安全性和稳定性，核电数字化已提上建设日程，未来市场主体将会

逐步加大核电数字化的投入。

除核工业环境应用之外，公司的产品还应用于新能源电池及医药大健康领域。未来公司将进一步利用

核领域高端装备的技术和研发优势，开发非核领域的高端智能装备，进一步拓展新能源电池、医药大健康

行业，服务行业领军企业，同时顺应国家职业教育改革发展趋势，根据智能制造相关“1+X”产学合作的需

要，研制高端智能教学装备。



公司研究/深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 15

3. 盈利预测和估值分析

3.1 盈利预测

目前我国核工业有关领域正处于快速发展期，各项目需投入大量的核工业机器人及智能装备，公司长

期以来一直为中核集团合格供应商，具有批量化高品质产品的交付能力，而且目前中核集团内部单位中不

存在以核工业机器人及智能装备研发及生产为主营业务的单位，公司具有明显竞争优势。此外，公司也在

利用现有的研发积累和技术优势，向其他核工业领域以及非核领域拓展。我们认为未来随着核工业的发展

以及核工业相关智能装备的需求增加，公司的经营规模以及营业收入也会随之扩大。我们以核工业系列机

器人、核工业智能装备、非核专用智能装备三个业务板块来对公司进行盈利预测。

核工业机器人方面，产品性能已经达到了国外同类产品水平，尤其是电随动机械手、分析用取样机器

人等具有明显的产品优势，目前国内尚无可批量供应的厂商。公司核工业机器人目前全部销售给中核集团

下属单位公司产品已达到国外同类产品水平。截至招股说明书签署日（2022/4/25），核工业系列机器人在执

行的订单金额合计为 2.09亿元，公司电随动机械手在执行的订单金额合计为 1.41亿元，预计 2022年公司

交付的核工业系列机器人大多为电随动机械手。此外结合公司披露的投资者关系记录表，“公司订单的交付

周期，大部分是一年到一年半”，预计核工业系列机器人 2022-2024年分别实现营业收入 0.95亿元、1.59亿

元、2.29亿元。

核工业智能装备方面，上海中核浦原有限公司承担着中核集团设备板块建设的职能，2020年底中核浦

原投资入股公司之后，公司开始承担中核集团设备板块智能装备企业功能。未来随着国内核工业领域智能

化的快速推进，预计公司核工业智能装备营业收入将持续增长，预计 2022-2024年分别实现营业收入 3.04

亿元、3.62亿元、4.16亿元

非核专用智能装备及其他，预计 2022-2024年实现营业收入 1.07亿元、1.68亿元、2.27亿元。

表 4：公司营业收入预测

单位：亿元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

核工业智能装备
营业收入 0.44 1.00 3.03 3.04 3.62 4.16

同比增长率 126.8% 204.3% 0.1% 19.2% 15.0%

核工业系列机器人
营业收入 0.36 0.68 0.11 0.95 1.59 2.29

同比增长率 90.6% -84.1% 775.0% 68.0% 44.4%

非核专用装备和其他业务 营业收入 0.21 0.39 0.35 1.07 1.68 2.27

营业收入 1.01 2.06 3.49 5.05 6.88 8.72

同比增长率 105.0% 68.9% 44.7% 36.4% 26.8%

综合毛利率 60.49% 52.46% 44.61% 47.00% 47.59% 48.54%
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资料来源：wind，公司招股说明书，公司年报，山西证券研究所

根据上述假设，我们预计公司 2022-2024年分别实现营业收入 5.05亿元、6.88亿元、8.72亿元，同比

增长 44.7%、36.4%、26.8%；分别实现净利润 1.20亿元、1.73亿元、2.35亿元，对应 EPS 分别为 1.45元、

2.10元、2.85元。

表 5：公司重要财务指标盈利预测

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 206 349 505 688 872

YoY(%) 105.1 69.0 44.7 36.4 26.8

净利润(百万元) 53 76 120 173 235

YoY(%) 98.8 44.0 56.5 44.8 35.6

毛利率(%) 52.5 44.6 47.0 47.6 48.5

EPS(摊薄/元) 0.64 0.93 1.45 2.10 2.85

ROE(%) 21.8 24.7 10.6 13.3 15.3

P/E(倍) 119.8 83.1 53.1 36.7 27.1

P/B(倍) 26.1 20.6 5.6 4.9 4.1

净利率(%) 25.7 21.9 23.7 25.2 26.9

资料来源：最闻数据，山西证券研究所

3.2 可比上市公司估值分析

选取机器人、先导智能、亿嘉和作为国内可比上市公司，以 2022年 11月 22日收盘价 77.09元计算，

2022-2024年 PE分别为 53.1X、36.7X、27.1X，考虑到核工业领域政策支持及智能化趋势下公司市场空间将

有效提升，作为核工业领域机器人和智能装备的领先供应商，未来公司业绩有望持续提升，首次覆盖给予

“买入-A”评级。

表 6：可比公司比较

可比公司
收盘价

（元）

市值

（亿元）

净利润

（亿元）

市盈率

（PE，倍）

2022/11/22 2021A 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E PE-TTM

机器人 9.88 153.16 -5.62 0.47 1.80 2.93 325.87 85.09 52.27 --

先导智能 45.00 704.53 15.85 26.93 39.46 50.97 26.16 17.85 13.82 31.37

申昊科技 22.73 33.40 1.80 0.00 0.00 0.00 34.43

亿嘉和 39.50 82.14 4.83 5.48 7.32 9.50 14.99 11.22 8.65 29.78

中位数 26.16 17.85 13.82

景业智能 77.09 63.52 0.76 1.20 1.73 2.35 53.12 36.69 27.05 64.23

资料来源：wind，公司招股说明书，山西证券研究所（2022/11/22，可比公司采用Wind一致预测）
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4. 风险提示

业务集中于核工业领域及该领域产业政策变化的风险；

核工业领域智能化程度不及预期；

研发失败及技术更新迭代风险。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 400 621 1262 1408 1256 营业收入 206 349 505 688 872
现金 132 211 416 348 283 营业成本 98 193 267 361 449

应收票据及应收账款 100 184 205 340 342 营业税金及附加 3 2 3 4 5

预付账款 9 5 11 15 20 营业费用 5 7 11 14 17

存货 67 148 208 307 384 管理费用 21 37 47 62 74

其他流动资产 92 73 421 399 227 研发费用 21 29 41 52 62

非流动资产 52 73 276 511 919 财务费用 -0 -2 -2 -3 -3

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -4 -8 -1 -1 -1

固定资产 42 52 96 236 655 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 1 1 1 1 1 投资净收益 1 1 1 1 1

其他非流动资产 10 20 179 275 263 营业利润 61 87 137 198 268

资产总计 452 694 1537 1919 2175 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 207 376 402 611 632 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 1 0 0 0 0 利润总额 61 87 137 198 268

应付票据及应付账款 90 172 191 299 311 所得税 8 10 17 25 33

其他流动负债 115 204 211 313 321 税后利润 53 76 120 173 235

非流动负债 2 9 9 9 9 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 53 76 120 173 235

其他非流动负债 2 9 9 9 9 EBITDA 64 90 142 212 309

负债合计 209 385 411 620 641
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 62 62 82 82 82 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 114 120 797 797 797 成长能力

留存收益 68 127 247 420 655 营业收入(%) 105.1 69.0 44.7 36.4 26.8

归属母公司股东权益 244 309 1127 1300 1535 营业利润(%) 100.5 41.1 58.4 44.5 35.4

负债和股东权益 452 694 1537 1919 2175 归属于母公司净利润(%) 98.8 44.0 56.5 44.8 35.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 52.5 44.6 47.0 47.6 48.5

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 25.7 21.9 23.7 25.2 26.9

经营活动现金流 52 88 61 159 202 ROE(%) 21.8 24.7 10.6 13.3 15.3
净利润 53 76 120 173 235 ROIC(%) 21.5 23.9 10.5 13.2 15.2

折旧摊销 3 4 7 16 42 偿债能力

财务费用 -0 -2 -2 -3 -3 资产负债率(%) 46.1 55.5 26.7 32.3 29.4

投资损失 -1 -1 -1 -1 -1 流动比率 1.9 1.6 3.1 2.3 2.0

营运资金变动 -12 -6 -64 -26 -72 速动比率 1.5 1.2 2.5 1.7 1.3

其他经营现金流 9 17 1 -1 0 营运能力

投资活动现金流 -66 21 -550 -230 -270 总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4

筹资活动现金流 83 -23 695 3 3 应收账款周转率 2.7 2.5 2.6 2.5 2.6

应付账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.93 1.45 2.10 2.85 P/E 119.8 83.1 53.1 36.7 27.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 1.07 0.74 1.92 2.45 P/B 26.1 20.6 5.6 4.9 4.1

每股净资产(最新摊薄) 2.96 3.75 13.67 15.77 18.62 EV/EBITDA 96.3 67.8 39.0 26.6 19.0

数据来源：最闻、山西证券研究所
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