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公司基本情况
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专业从事阀门执行机构的研发、生产与销售1.1 主营业务

Ø 常州电站辅机股份有限公司（简称常辅股份）前身是国营常州电站设备辅机厂，成立于1979年1月15日，2017年4月21日新三板挂牌，2020年11月18日在北交所上市。

Ø 公司专业从事阀门执行机构的研发、生产与销售。公司收入主要来自于智能型产品，2022年收入占比为56.09%。公司产品毛利率较高，2018年至2022年，核电产品、

普通产品和智能型产品平均毛利率分别为45.50%、33.08%和37.29%。公司核电产品毛利率总体上呈上升趋势，2022年为52.92%，较2018年提高了14.57个百分点。智能

型产品毛利率有所下滑，从2018年的38.74%降至2022年的33.35%。

Ø 公司的销售模式包括直销和经销两种。公司主要客户包括江苏神通阀门、哈电集团哈尔滨电站阀门、浙江高中压阀门等阀门企业。2020年至2022年，公司前五大客户

收入占比分别为33.02%、26.34%和26.79%。

3数据来源：公司财务报告

图表1：公司收入构成
产品构成 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年
核电产品 0.84% 8.16% 10.83% 13.52% 13.31%

普通产品 28.72% 28.94% 31.34% 29.80% 26.97%

智能型产品 67.09% 60.10% 54.38% 53.34% 56.09%

其他业务收入 3.36% 2.80% 3.45% 3.34% 3.63%

图表2：公司产品毛利率

产品毛利率 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

核电产品 38.35 46.11 44.11 46.03 52.92

普通产品 33.26 34.91 35.33 31.23 30.65

智能型产品 38.74 38.96 39.22 36.16 33.35

2020年 2021年 2022年

客户 销售金额 占比 客户 销售金额 占比 客户 销售金额 占比

中国石油天然气 2,062.51 8.88% 江苏神通阀门 2,222.79 9.77% 江苏神通阀门 2,038.32 9.82%

哈电集团哈尔滨电站阀门 1,838.15 7.92% 中国核工业集团 1,133.24 4.98% 哈电集团哈尔滨电站阀门 1,329.14 6.4%

江苏神通阀门 1,636.24 7.05% 安徽铜都流体科技 923.00 4.06% 浙江高中压阀门 975.54 4.7%

中国核工业集团 1,184.88 5.11% 重庆市九龙万博新材料科技 881.41 3.87% 浙江宇丰机械 662.11 3.19%

安徽铜都流体科技 943.71 4.06% 哈电集团哈尔滨电站阀门 832.55 3.66% 安徽铜都流体科技股份 556.77 2.68%

合计 7,665.49 33.02% 合计 5,992.99 26.34% 合计 5,561.89 26.79%

图表3：2020-2022年公司前五大客户情况（万元）



主营产品为阀门执行机构，可分为普通产品、智能型产品、核电产品三类1.2 产品介绍

Ø公司生产的阀门执行机构产品种类众多，按照技术含量由低到高可以分为普通产品、智能型产品、核电产品三类，产品广泛应用于核电、石化、

冶金、市政、电力等行业和领域。

4数据来源：公司财务报告

产品类别 功能 图示

普通产品

对阀门实现远程控制、集中控制和自动控制必

不可少的驱动装置，是工业过程控制中的重要

单元，分为普通型和整体型。

智能型产

品

是集绝对编码器技术、传感器技术、总线控制

技术、红外遥控技术、液晶显示、磁控开关、

数据记录、断电显示、云技术等多种最新自动

控制技术及先进的制造技术为一体的机电产品。

核电产品

适用于核电厂及其他核设施的过程控制系统，

可用于核电厂安全壳内及壳外，具有耐辐照、

抗地震的特性。

图表4：常辅股份主要产品 图表5：知名项目使用公司产品情况

下游行业 项目名称

核电领域

“华龙一号”国家重大工程项目、秦山一、二、三期核电站、大亚湾核
电站、岭奥核电站、田湾核电站、方家山核电站、福清核电站、红沿河
核电站、阳江核电站、防城港核电站、巴基斯坦卡拉奇核电站、巴基斯
坦恰希玛核电站

石化领域

西气东输管道一线工程、大庆油田油气集输用油水项目、中石油长庆油
田采气厂数字化项目、中海油舟山石化项目、中石化国际安徽六安油库
工程项目、国家成品油储备改建项目、中化弘润滨海-青州输油管道改扩
建工程

冶金领域
安丰钢铁烧结项目、太钢集团岚县矿业项目、宝钢梅山钢铁项目、江西
景德镇陶瓷锅炉项目

市政领域
万家寨引黄调水工程、新疆巴楚城乡饮水工程、上海白龙港污水处理项
目、吉林中部供水管线项目、济南水务二次供水项目、中燃小门岛消防
项目、福州市内河改造项目

电力领域

神华国能焦作2*660MW超超临界电厂、华电江苏句容2*1000MW超超
临界电厂、山东电建巴基斯坦吉航1263MW联合循环电站、华电莱州
2*1000MW超超临界电厂、宁夏华能大坝电厂二期2*660MW燃煤机组、
深能源（泗县、潮州、鱼台）生物质发电项目、华电上海虹桥前滩分布
式能源2*3.45MW燃气机组、巴基斯坦luck项目660MW超临界燃煤电站项目、
伊拉克巴士拉650MW燃气-蒸汽联合循环电站



业绩持续下滑，一季度有所改善，毛利率与净利率总体呈下滑趋势1.3财务分析

Ø 2020-2022年公司收入分别同比下降7.9%、2.02%和8.78%，主要因为订单减少，部分订单受疫情影响交期延缓。2023年一季度，公司营业收入为3,947.79万元，同比增

长4.26%；公司归母净利润为365.32万元，同比增长25.39%，经营业绩有所改善。

Ø 2020年至2022年，公司毛利率和净利率呈持续下降趋势。2022年公司毛利率为36.86%，较2020年下降3.3个百分点。2022年公司净利率为11.90%，较2020年下降2.5个

百分点。

Ø 2019年至2022年，公司期间费用率呈上升趋势，2022年为28.75%，较2019年上涨3.4个百分点。
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图表6：常辅股份营业收入情况

数据来源：公司财务报告

图表7：常辅股份归母净利润情况

图表8：常辅股份销售毛利率与净利率情况 图表9：常辅股份期间费用率情况
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公司存货与应收账款周转效率下降
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图表10：常辅股份存货与应收账款周转天数情况

数据来源：公司财务报告

1.3财务分析

Ø 公司存货与应收账款周转天数偏高，对下游客户的话语权较弱。2019-2022年公司平均存货周转天数为161.43天，处于较高水平，2022年公司存货周转天数为至

187.12天，较2019年上涨43.37天，存货周转效率下降；2019-2022年公司应收账款周转天数的平均水平为194.92天，处于较高水平，且呈现逐年上升趋势，应收账

款周转效率下降。公司应收票据及应收账款占总资产的30%以上，占比较高；

Ø 2019年至2021年公司收现比平均值为79.57%，处于较低水平，2022年回升至97.87%。

Ø 公司研发投入较稳定。2019-2022年公司研发费用平均值为856.72万元，研发费用率平均水平为3.88%。公司研发项目主要为智能型物联网电动执行机构智能型阀门

电动执行机构等新产品。截至2022年12月31日，公司拥有47项专利，其中发明专利5项。

图表12：常辅股份收现比情况

图表11：常辅股份应收票据及应收账款占总资产比例

图表13：常辅股份研发费用情况

167.37
192.25 199.9 220.14

143.75 159.53 155.32
187.12

2019年 2020年 2021年 2022年

应收账款周转天数 存货周转天数

80.68 78.29 79.76
97.87

2019年 2020年 2021年 2022年

39.52%
34.44% 33.83% 32.05%

2019年 2020年 2021年 2022年

823.58 822.66

920.42
967.95

3.27% 3.54% 4.05%
4.66%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

5.00%

750

800

850

900

950

1000

2019年 2020年 2021年 2022年

研发费用(万元) 研发费用率



阀门执行机构行业分析
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2.1 所属行业及产业链 阀门执行机构广泛应用于石油、天然气、电力、化工、自来水等领域

数据来源：亿渡数据

Ø 公司专业从事阀门执行机构的研发、生产与销售。根据中国证监会《上市公司行业分类指引》（2012年修订），公司属于仪器仪表制造业，分类代码：C40；公司

具体的细分行业为阀门执行机构行业。

Ø 阀门执行机构的上游行业包括：铸件、锻件、密封件、标准件等工业原材料生产行业。总体来看，上游行业的进入门槛不高，且处于充分竞争状态，产品供给较

为充足，对阀门执行机构企业的正常生产没有形成制约。

Ø 阀门执行机构的下游厂商主要为阀门厂，产品应用领域广泛，包括石油、天然气、电力、化工、自来水和污水处理、造纸、冶金、制药、食品、采掘、有色金属、

电子等行业，主要应用于生产流程中的流体控制领域。

上游 中游 下游

石油 天然气 化工 电力

造纸 冶金 采掘 有色金属

自来水和污水处理 制药 食品

密封件 铸件

锻件 标准件

阀门执行机构生产

图表14：阀门执行机构行业产业链



2021年全球工业阀门市场规模为760亿美元，中国工业阀门市场规模为135亿美元

99

2.2 阀门行业发展情况

Ø 阀门是流体输送系统中重要的控制部件，具有截止、调节、导流、防止逆流、稳压、分流或溢流泄压等功能。根据GIA的数据，2020年全球工业阀门行业的市场规模为

732亿美元，2021年为760亿美元，预计在2026年将达到923亿美元左右，2021年至2026年复合增长率为3.9%。

Ø 工业阀门应用领域广阔，下游分散，根据Mcilvaine数据，油气、能源、炼化、化工等是工业阀门的主要应用领域，占比分别达到17%、14%、13%及11%，四个主要下游合

计占比近55%。

Ø 中国工业阀门市场规模整体呈上升趋势，从2015年的120亿美元增长至2019年的145亿美元，年复合增长率达到4.9%；2020年中国工业阀门市场受疫情影响，规模达127亿

美元,同比下降12.7%，2021年中国工业阀门市场逐步复苏，根据GIA预测，预计2025年中国阀门市场规模有望达171亿美元。

图表17：中国阀门行业市场规模（亿美元）

数据来源：GIA、McIlvaine、亿渡数据整理

图表15：全球工业阀门市场规模（亿美元） 图表16：2018年全球各类工业阀门需求占比
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Ø 阀门执行机构执行机构使用液体、气体、电力或其它能源，并通过电机、气缸或其它装置将其转化成驱动作用，把阀门驱动至指定位置。阀门执行机构是对阀门实现远

程控制、集中控制和自动控制必不可少的驱动装置。

Ø 在智能化和自动化的工业流程中，执行机构充当了生产流程中“手脚”的重要角色。工业流程中的温度、压力、流量这三大重要物理信号通过仪表进行监测和信号传输，

然后控制设备及装置对三大物理信号进行监测和调节，最终执行机构接受控制系统的指令，完成对各类阀门及风门挡板的控制。

Ø 2020年8月28日，中国通用机械工业协会阀门分会出具证明：常州电站辅机股份有限公司是国内最大的阀门执行机构生产企业之一，根据协会对该公司近三年销售总额

和销售量进行评估，常辅股份在阀门执行机构市场的占有率为10%以上，位居国内行业前二位。根据前述证明，公司市场占有率为10%以上匡算，国产阀门执行机构的整

体市场容量为20-30亿元。

国产阀门执行机构的整体市场容量为20-30亿元

图表18：工业自动化生产控制流程 图表19：中国国产阀门执行机构市场规模（亿元）

数据来源：公司招股书，亿渡数据整理 10

2.3 阀门执行机构行业发展情况

接收控制系统的
指令，完成对各
种直通或旋转类
阀门及风门挡板
的控制

温度
仪表

智能
流量
仪表

三
大
物
理
信
号
监
测
和
传
输

控制设
备及装

置

通过控制元件与控
制室仪表的集成，
完成对温度、压力、
流量、物位以及电
机号的检测和控制

信号传输

计
算
机

20亿元

30亿元

最低水平 最高水平

智能执
行机构

智能
变送
器

对被测介质的温
度进行检测及信
号传输

对被测介质的流
量进行检测及信
号传输

对被测介质的压
力、差压进行检
测和信号传输



阀门执行机构广泛应用于核电、石化、冶金、市政等行业，其中石化领域占比最高

1111数据来源：中国产业信息网、中国石油和化学工业联合会、国家统计局、发改委、亿渡数据整理

图表20：中国原油产量情况（亿吨）

2.4 下游应用领域情况

Ø 阀门执行机构产品主要应用于电力、石化、冶金、市政等行业和领域。其中石化行业是阀门执行机构较大的应用领域，中国原油和天然气产量一直呈持续增长态势。

2022年中国原油产量2.05亿吨，同比增长2.5%；天然气产量2,201亿立方米，同比增长6.07%。中国正朝着大型化与规模化的石油石化厂发展。大型石化产业基地建设和

石化企业的改造对阀门需求增加，会带动阀门执行机构产品的需求增加，为行业企业带来持续的发展空间。

Ø 电力行业中核电是阀门执行机构的主要应用领域之一，阀门执行机构的需求量随着核电装机容量的增加与每年维修更换的量所决定。2022年中国核电装机容量为5,553万

千瓦，同比增长4.26%。

Ø 此外，阀门执行机构对供水管网的正常运行起着至关重要的作用。2022年，中国城市排水管道总长度93.5万公里，同比增长7.22%。
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图表21：中国天然气产量和消费量情况（亿立方米）
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图表22：中国核电装机容量（万千瓦） 图表23：中国城市供水管道长度情况（万公里）
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国际龙头企业占据主导地位，国产品牌以低端为主，竞争力较弱2.5 阀门执行机构行业竞争格局

Ø 阀门执行机构市场以欧美发达国家为主，行业龙头企业包括德国西门子公司、美国艾默生公司、美国霍尼韦尔公司等，企业发展历史较长，技术沉淀深厚。中国阀门

执行机构市场参与者主要为中小企业，产品价格低，技术与国外企业存在较大差距。

Ø 公司是中国最大的阀门执行机构生产企业之一，阀门执行机构产品市场占有率为10%左右，位居国内行业前二。以公司2019年按照产品终端应用领域划分的收入占各

行业市场容量情况匡算，公司产品在核电行业的市场占比10%，在石化行业的市场占比8.46%，在冶金行业的市场占比27.24%，在市政行业的市场占比31.71%，在电力

行业的市场占比18.26%。

Ø 目前，市场上尚不存在以阀门执行机构为主要业务的上市公司，因此在选择同行业可比上市公司时主要以客户类型、销售模式、业务开展模式等作为选择依据。选取

的同行业可比公司包括威尔泰、埃斯顿、炬华科技、川仪股份和柯力传感。

1212数据来源：东方财富，Choice数据

公司 企业介绍
2022年营业收入

（亿元）
2022年毛利率

（%）
上市时间

市值
（亿元）

市盈率TTM

威尔泰
（002058.SZ）

公司从事压力变送器、电磁流量计、温度仪表等工业自动化仪器仪
表生产销售和工程自动化控制系统、仪表集成服务

1.477 28.62 2006.8 16.55 -69.17

埃斯顿
（002747.SZ）

公司从事高端智能机械装备及其核心控制和功能部件的研发、生产
和销售，并为客户提供个性化、多样化、系统化智能装备自动化控
制解决方案的高新技术企业

38.81 33.85 2015.3 235.2 136.63

炬华科技
（300360.SZ）

智慧计量与采集系统、智能电力终端及系统、智能流量仪表及系统、
智能配用电产品及系统、物联网传感器及配件等泛在物联网产品及
解决方案

15.06 39.07 2014.1 90.06 18.73

川仪股份
（603100.SH） 工业自动控制系统装置及工程成套 63.70 34.82 2014.8 147.8 26.52

柯力传感
（603662.SH）

研制、生产和销售应变式传感器(其中主要为应变式称重传感器)、
仪表等元器件

10.61 40.24 2019.8 99.67 44.52

常辅股份
（871396.BJ） 阀门执行机构的研发、生产与销售 2.08 36.86 2020.11 3.726 25.50

备注：市值和市盈率数据为2023年7月6日数据

图表24：阀门执行机构行业上市公司对比情况



格物致知，笃行致远 13

法律声明

Ø 本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议，投

资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险，投资者在依据本报告涉及的内容进行任何决策前，应同时

考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，深圳市亿渡数据科技

有限公司及/或其关联人员均不承担任何责任。

Ø 本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动，该等意见、评估及预

测无需通知即可随时更改。在不同时期，深圳市亿渡数据科技有限公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

Ø 深圳市亿渡数据科技有限公司的销售人员、研究人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法，通过口头或书面发表

与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，深圳市亿渡数据科技有限公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据均代表过往表现，过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

本报告由深圳市亿渡数据科技有限公司制作，本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但深圳市亿渡数据科技有限公司对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。本次报告仅供参考价值，无任何投资建议。


