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 阀门行业老牌国企，下游景气度提升，盈利能力改善 

公司为阀门国企龙头、中核集团首家上市公司，具备从锻造到成品的阀门全工序

制造能力，拥有核 I 级生产资质，有望受益核电设备景气周期向上、乏燃料设施

建设提速、油气化工等领域资本开支提升。公司股权激励释放活力，推动提质增

效，盈利能力改善。我们预计，公司 2023-2025 年归母净利 2.41/3.01/3.63 亿元；

当前股价对应 PE 20.5/16.5/13.7 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 核电阀门竞争优势显著，乘风核电景气周期向上及乏燃料后处理建设 

（1）核电机组阀门方面，2019 年以来我国核电机组核准加速，我们测算，中性

假设下，单台机组核电阀门的价值量约为 4.3 亿元。根据我们的不完全统计，2019

年至今开工的 20 台核电阀门总投资约为 78.7 亿元。按平均每年核准 6-8 台核电

机组的对应区间计算，核电阀门投资额将达 26-34 亿元/年。2023 年至今，我国

环评（选址）获批的核电机组共计 8 台，建议关注招标进展。（2）乏燃料方面，

政府基金支出快速增加，设施建设提速。我们测算中性假设下乏燃料后处理设备

投资额将达 139 亿/年，阀门市场有望随之受益。（3）公司作为核电阀门领军企

业，背靠中核集团，具备核 I 级阀门生产资质，能够实现二代、三代核电机组阀

门成套供货，可以满足四代核电机组关键阀门供货，有望充分受益。 

 化工、油气等下游资本开支维持景气，公司在高端领域不断突破 

海外石化方面资本开支景气度高，根据 Energy Intelligence 数据，预计 2023 年全

球油气行业上游资本开支同比增长 12%；国内炼化一体化建设持续推进，全球

LNG 运输船有望迎来集中交付。目前国内工业阀门市场参与者众多、竞争格局

分散，进出口价差大，国产阀门向高端定制升级。公司在工业阀门高端市场拓展

有所成效，已与中石化、上海卓然等签订战略合作协议，入围中石化和中石油的

年度框架；海外及新下游领域稳步拓展，有望进一步巩固阀门龙头优势。 

 风险提示：核电机组开工招标进度不及预期，乏燃料处理设备研发及国产替代

进度不及预期，公司核电阀门渗透率不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,558 1,500 2,034 2,406 2,903 

YOY(%) 33.5 -3.7 35.6 18.3 20.7 

归母净利润(百万元) 120 172 241 301 363 

YOY(%) 14.8 43.1 40.3 24.6 20.7 

毛利率(%) 18.4 20.4 22.1 22.7 23.0 

净利率(%) 7.7 11.5 11.9 12.5 12.5 

ROE(%) 7.2 9.6 12.1 13.3 14.1 

EPS(摊薄/元) 0.31 0.45 0.63 0.78 0.94 

P/E(倍) 41.3 28.8 20.5 16.5 13.7 

P/B(倍) 3.0 2.8 2.5 2.2 1.9  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 阀门行业老牌国企，中核集团首家上市公司 

公司是核级阀门国企龙头，深耕阀门领域七十余年具备丰厚经验。公司成立于

1952 年，为石油、天然气、炼油、核电、电力、冶金、化工、造船、造纸、医药等

行业提供阀门系统解决方案，并于 1997 年在深交所挂牌上市，成为中国核工业集团

有限公司所属的首家上市企业，也是中国阀门行业的首家上市公司。 

图1：公司深耕工业阀门领域七十年 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

阀门制造资质齐全，具备全产业链优势。公司拥有 ISO9000、ISO9001、欧共体

市场 CE、美国 SBS、法国 BV、挪威 DNV 和中国 CCS 船机社阀门制造资格认证，

并拥有国家核安全局授予核承压设备设计制造资格许可证。已涵盖锻造-焊接热处理

-加工-装配-成品的全工序制造过程。 

核电、石油化工阀门积累深厚，新品类阀门拓展打开成长空间。公司具备二代、

三代核电机组阀门成套及四代核电机组关键阀门供货能力，订单承接保持较高水准；

新品类阀门方面：公司完成 LNG 轴流式止回阀和 LNG 球阀、煤直接液化装置关键

阀门的研发，有望在新能源、水利水电、抽水蓄能、船用等领域展开新拓展。 

 

1.1、 阀门产品种类多样，石油石化、核电化工为主要下游 

阀门产品种类多样、规格齐全。主要产品种类包括闸阀、截止阀、止回阀、球阀、

蝶阀、调节阀、隔膜阀等。产品主要应用于核工程、石油石化、公用工程、火电等市

场领域。 

表1：阀门产品种类多样、规格齐全 

产品种类 主要类型 结构优势与特点 实物图 

闸阀 
楔式闸阀、平板闸阀、平行双闸板闸

阀、暗杆闸阀 

密封性能好，使用寿命长，介质流动方

向不受限制。 
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产品种类 主要类型 结构优势与特点 实物图 

截止阀 

T 型截止阀、Y 型截止阀、截止止

回阀、Y 型截止止回阀、角式截止

阀 

阀门的阀杆开启或关闭行程相对较短，

具有非常可靠的切断功能，阀座通口的

变化与阀瓣的行程成正比例关系，非常

适合于对流量的调节。非常适合作为切

断或调节以及节流用。 

 

止回阀 
旋启式止回阀、升降式止回阀、斜

瓣式止回阀、轴流式止回阀 

止回阀的启闭件靠介质流动和力量自行

开启或关闭，以防止介质倒流。属于自

动阀类，主要用于介质单向流动的管道

上，只允许介质向一个方向流动，以防

止发生事故。 

 

球阀 

三片式锻钢软密封固定式球阀，锻

钢软密封浮动式球阀，两片式铸钢

固定式球阀，两片式铸钢软密封浮

动式球阀，双活塞效应软密封球

阀，全焊接球阀，硬密封球阀 

阀门启闭时间相对较短，球体旋转 90°

即完成全开或全关要求。由初始预紧比

压保证低压密封，由内压自动实现高压

密封，密封性能好，使用寿命长，且介

质流动方向不受限制。 
 

公用工程阀门 
闸阀、蝶阀、止回阀、排气阀、控

制阀、不锈钢闸板阀 
 

 

核电产品 核二级电动截止阀等  

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

石油石化、核电化工为公司主要下游，核电产品占比提升。2022 年公司石油石

化产品营收占比约为 34.0%，核电由 2020 年的 6.4%增长至 2022 年的 28.8%。2023H1

公司石油石化产品营收占比约为 33.9%，核电产品营收占比约为 29.5%。 

图2：石油石化、核电化工为主要下游 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.2、 精细管理初见成效，持续加大研发投入 

公司营收增长稳健，业务季节性明显。公司 2023 年 H1 营收 7.93 亿元，同比增

长 42.60%；2022 年全年营收 15 亿元，同比降低 3.69%。2023 年 H1 归母净利润 0.69

亿元，同比增长 330.95%。公司业务季节性明显，一般集中在 Q2 及 Q4 交付。 

图3：公司营收稳中有增  图4：2023 年 H1 公司归母净利增长迅猛 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：公司业务季节性明显 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

净利率回升，精细管理初见成效。公司部署“精细管理、创新优化”，形成从设

计到售后服务的全流程各环节的降本增效方案。公司净利率由 2018 年的 8%提升到

2022年的 11.46%。2023年H1净利率/毛利率为 8.65%/21.82%，同比+5.79pct/+4.44pct。 

销售、财务费率下降，管理费率上扬。自 2019 年以来，销售费率大幅下降，近

两年维持在 4.5%左右；财务费率稳中有降，2022 年为 0.33%；管理费率略有上扬，

但常年控制在9%以下。2023年H1销售费率/管理费率/财务费率分别为5.47%/8.59%/-

0.06%，同比+1.30pct/-5.13pct/-0.41pct，其中管理费用下降主要系管理人员年终奖金

和中层绩效发放节奏和 2022 年 H1 有所差异，职工薪酬减少所致。 
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图6：公司净利率较为稳健  图7：公司销售、财务费率整体下降，管理费率上扬 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

持续加大研发投入。近年来公司研发费用持续提升，2022 年公司研发费用达 0.64

亿元，同比增长 18.35%；研发支出占比 4.26%，同比提升 0.79pct。研发人员占比 13%，

大部分具备本科以上学历。2023 年 H1 研发费用为 0.30 亿元，同比下降 7.79%。 

图8：2018-2022 年公司研发费用持续增加  图9：研发人员占比 13%，学历普遍较高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、中核科技公告、开源证券研究所 

 

1.3、 背靠中核集团，股权结构稳定 

背靠中核集团，股权结构稳定。截至 2023 年 9 月 30 日，公司第一大股东为中

核苏州阀门有限公司，直接持有公司股份 17.87%，第二大股东为上海中核浦原有限

公司，直接持有公司股份 9.3%。第一、二大股东皆为中核集团全资子公司。 
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图10：公司实际控制人为中国核工业集团有限公司 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所   *注：截至报告期 20230930 

 

1.4、 设置股权激励，推动内部提质增效 

公司 2020 年通过股权激励计划，以每股 7.55 元的价格，首次授予董事长、副总

经理、总工程师以及中层管理、核心技术/业务骨干等 91 人共 318 万股限制性股票。

业绩考核目标涵盖净利润、净资产收益率及 EVA。净利润方面，首次授予要求以 2019

年业绩为基数，2021/2022年/2023年净利润复合增长率需分别不低于10%/10%/10.5%；

预留部分业绩目标从 2022 年开始，另要求 2024 年净利润复合增长率不低于 11%。 

表2：2020 年公司首次授予 318 万股限制性股票，每股价格 7.55 元 

姓名 职务 授予限制性股票数量（万股） 占授予限制性股票总量比例 

彭新英 董事长 11 3.16% 

柳建培 副总经理 9 2.59% 

蒋琦 副总经理 9 2.59% 

龙云飞 副总经理、总工程师 6.5 1.87% 

中层管理、核心技术（业务）骨

干及其他人员（合计 87 人） 
282.5 81.18% 

首次授予部分合计（91 人） 318 91.38% 

预留部分 30 8.62% 

合计 348 100.00% 

资料来源：中核科技公告、开源证券研究所 

 

表3：预留部分业绩目标从 2022 年开始，另要求 2024 年净利润复合增长率不低于 11% 

首次授予 业绩考核目标 比例 

首次授予第一个

解除限售期 

（1）以 2019 年业绩为基数，2021 年净利润复合增长率不低于 10%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（2）2021 年净资产收益率不低于 8.5%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（3）2021 年△EVA 大于 0 

33% 

首次授予第二个

解除限售期 

（1）以 2019 年业绩为基数，2022 年净利润复合增长率不低于 10%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（2）2022 年净资产收益率不低于 9%，且不低于对标企业 75 分位值； 
33% 
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首次授予 业绩考核目标 比例 

（3）2022 年△EVA 大于 0。 

首次授予第三个

解除限售期 

（1）以 2019 年业绩为基数，2023 年净利润复合增长率不低于 10.5%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（2）2023 年净资产收益率不低于 9.6%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（3）2023 年△EVA 大于 0。 

34% 

预留授予 业绩考核目标 比例 

预留授予第一个

解除限售期 

（1）以 2019 年业绩为基数，2022 年净利润复合增长率不低于 10%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（2）2022 年净资产收益率不低于 9%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（3）2022 年△EVA 大于 0。 

33% 

预留授予第二个

解除限售期 

（1）以 2019 年业绩为基数，2023 年净利润复合增长率不低于 10.5%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（2）2023 年净资产收益率不低于 9.6%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（3）2023 年△EVA 大于 0。 

33% 

预留授予第三个

解除限售期 

（1）以 2019 年业绩为基数，2024 年净利润复合增长率不低于 11%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（2）2024 年净资产收益率不低于 9.6%，且不低于对标企业 75 分位值； 

（3）2024 年△EVA 大于 0。 

34% 

资料来源：中核科技公告、开源证券研究所 

 

2、 核电阀门周期已至，乏燃料设施建设加快 

2.1、 核电阀门周期已至，核 I 级阀门国产厂商较少 

2.1.1、 阀门是核电站安全运行的关键部件，核 I 级阀门国产厂商较少 

核电阀门是核电站中使用数量较多的承压设备和介质输送控制设备，连接核电

站中数百个系统，控制并调节介质的压力、温度、流向、流量，保护压力容器及核电

系统，是核电站安全运行的关键附件。按安全级别从高到低排序，核电阀门可分为

核 I 级、核 II 级、核 III 级、非核级，其中核级阀门主要应用在核岛中，非核级阀门

则应用于常规岛和 BOP 设备中。 

图11：核电机组中常规岛核电阀门数量最多  图12：核电阀门可分为核 I 级、核 II 级、核 III 级、非

核级 

 

 

 

数据来源：《核电阀门国产化研究》（张兴法，2011 年）、开源证券

研究所 

 数据来源：《核电阀门国产化研究》（张兴法，2011 年）、开源证券

研究所 

国内具备高端关键核电阀门生产能力的厂商较少，不断进行国产突破。目前国

产厂商中，仅有中核科技（中核苏阀）、纽威股份、沈高阀门、大连大高、上海阀门、

35%
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上海良工等少数几家厂商具备核 I 级阀门生产能力，且产品种类较为单一。核 II 级、

III 级阀门民企参与度较高。主要企业包括江苏神通、纽威股份等。 

表4：核电阀门不断进行国产突破 

单位名称 设备类别 核安全级别 

中核苏阀科技实业股份有限公司 阀门 1、2、3 

上海一核阀门股份有限公司 阀门 2、3 

艾默生自动化流体控制(上海)有限公司 阀门 2、3 

上海阀门厂股份有限公司 阀门 1、2、3 

鞍山电磁阔有限责任公司 阀门 1、2、3 

上海自动化仪表有限公司 阀门 1、2、3 

江苏神通阀门股份有限公司 阀门 2、3 

中船重工特种设备有限责任公司 阀门 1、2、3 

南通昆仑空调有限公司 阀门 核安全级 

苏州高中压阀门厂有限公司 阀门 3 

吴江市东吴机械有限责任公司 阀门 2、3 

吴忠市仪表有限责任公司 阀门 2、3 

南方风机股份有限公司 风机、阀门 核安全级 

苏州纽威阀门股份有限公司 阀门 1、2、3 

江苏星河阀门有限公司 阀门、管道和管配件 2、3 

江苏科维仪表控制工程有限公司 阀门、管道和管配件 2、3 

浙江金盾风机股份有限公司 风机、阀门 核安全级 

浙江三方控制阀股份有限公司 阀门 1、2、3 

上海阀门五厂有限公司 阀门 2、3 

浙江上风高科专风实业股份有限公司 风机、阀门 核安全级 

上海良工阀门厂有限公司 阀门 1、2、3 

大连大高阀门股份有限公司 阀门 1、2、3 

哈电集团哈尔滨电站阀门有限公司 阀门 2、3 

艾默生过程管理(天津)阀门有限公司 阀门 2、3 

上海艾维科阀门股份有限公司 阀门 2、3 

石家庄先楚核能装备股份有限公司 阀门 2、核安全级 

资料来源：民用核安全设备持证单位信息（截至 2023 年 6 月 30 日）、开源证券研究所 

 

2.1.2、 核电设备景气周期已至，关注核电阀门招标进度 

我国核电进入安全高效发展期，核准开工加速。我国核电自上世纪 70 年代开

始发展，过去 10 年间核电核准分别于 2011 年和 2016 年受日本福岛事件及国内用电

增长放缓的影响出现断档。2019 年以来三代机组陆续投产，核电核准重启。2022 年，

国内核电核准数量达到创纪录的 10 台，预计后续每年将保持 6-8 台核准节奏。 

2023 年-2025 年将迎核电机组设备集中进场，核电设备景气周期已至。2019 年

以来，我国共有 20 台核电机组开工。除个别长周期设备招标节点可能提前外，核

电机组设备招标一般从第一罐混凝土浇筑（FCD）开始，在核电机组开工至装料的

36 个月内陆续交付。因此，我们预计，2019-2022 年开工的 20 台核电机组，将在

2023-2025 年迎来设备集中进场，设备周期已至。 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 11 / 25 

图13：核电机组设备招标一般从第一罐混凝土浇筑（FCD）开始 

 

资料来源：《AP1000 核电站压力容器、蒸汽发生器原材料采购策略研究》（严兆君，2007 年）、前瞻产业研究院、江苏神通公告、开源

证券研究所 

本轮（2019 年-2022 年）核电设备价值量预计达 2460 亿元，产业链业绩有望陆

续释放。当前核准、开工的核电机组全部为华龙一号、AP1000 等三代机。我们根据

三门一期、海阳一期、台山一期等 AP1000 机组概算建成价测算，三代机组的价值量

约为 21558 元/千瓦。其中核电工程设备投资占比平均超 50%。根据我们的不完全统

计，2019 年至今开工的核电机组容量合计 22.8GW，我们测算设备价值量约为 2459.8

亿元。 

表5：根据我们的不完全统计，2019 年至今开工的核电机组容量合计 22.8GW 

序号 开发商 项目 容量（GW） 开工日期 

1 中核 徐大堡 3 号 1.27 2021.7.28 

2 中核 徐大堡 4 号 1.27 2022.5.19 

3 中核 三门核电站 3 号 1.25 2022.6.28 

4 中核 三门核电站 4 号 1.25 2022.6.28 

5 中核 田湾 7 号 1.27 2021.5.19 

6 中核 田湾 8 号 1.27 2022.2.25 

7 中核 漳州 1 号 1.13 2019.10.16 

8 中核 漳州 2 号 1.21 2020.9.4 

9 中核 霞浦示范快堆 2 号 0.6 2020.12.27 

10 中核 中核玲珑 1 号 0.13 2021.7.13 

11 中广核 陆丰核电 5 号 1.2 2022.9.8 

12 中广核 惠州 1 号 1.2 2019.12.26 

13 中广核 惠州 2 号 1.2 2020.10.15 

14 中广核 三澳 1 号 1.21 2020.12.31 

15 中广核 三澳 2 号 1.21 2021.12.30 

16 华能 海南昌江 3 号 1.2 2021.3.31 

17 华能 海南昌江 4 号 1.2 2022.4.21 

18 国家电投 海阳核电 3 号 1.25 2022.7.7 

19 国家电投 海阳核电 4 号 1.25 2022.4.22 

20 国家电投 廉江核电厂 2 号 1.25 2023.4.15 
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序号 开发商 项目 容量（GW） 开工日期 

总额定容量（GW） 22.82  

数据来源：电力科技、核网公众号等、开源证券研究所 

其中，核电阀门设备投资额有望达 78.7 亿元。核电阀门约占核电机组建成价的

1.6%，按三代机组建成价 21558 元/千瓦计算，单台机组核电阀门的价值量约为 4.3

亿元，本轮核电阀门总投资约为 78.7 亿元。 

表6：本轮核电阀门总投资约为 78.7 亿元 

本轮核电阀门价值量测算 

单台核电机组容量（GW） 1.25 

三代机组概算建成价(元/KW) 21558  

单台核电机组概算建成价（亿元） 269.5 

单台核电机组容量（GW） 1.25 

核电阀门投资占建成价比例 1.60% 

核电阀门投资额（亿元） 4.3 

本轮机组核电阀门价值量（亿元） 78.7 

数据来源：中国能源报、中国核电信息网、核网公众号等、开源证券研究所 

中性假设下，2023 年-2030 年新核准的核电机组的设备投资额预计为 943 亿元/

年，核电阀门设备投资额有望达 30亿元/年。假设平均每台核电机组容量为1.25GW，

每台核电机组的概算建成价约为 270 亿元，设备投资额约为 135 亿元。按平均每年

核准 6-8 台计算，新增的核电机组设备投资额预期在 808-1078 亿元，核电阀门设备

投资额有望达 26-34 亿元/年。 

表7：中性假设下，2023 年-2030 年新核准的核电机组的设备投资额约 943 亿元/年 

 乐观 中性 保守 

平均每年新核准机组数量（台） 6 7 8 

每年核电机组概算建成价（亿元）  1,617  1,886  2,156 

设备投资额占比 50% 

每年核电机组设备投资额（亿元）  808  943   1,078 

数据来源：中国能源报、中国核电信息网、核网公众号等、开源证券研究所 

 

表8：中性假设下，2023 年-2030 年核电阀门设备投资额有望达 30 亿元/年 

 乐观 中性 保守 

平均每年新核准机组数量（台） 6 7 8 

每年核电机组概算建成价（亿元）  1,617   1,886   2,156  

核电阀门投资占建成价比例 1.60% 

每年核电阀门投资额（亿元） 26 30 34 

数据来源：中国能源报、中国核电信息网、核网公众号等、开源证券研究所 

核电阀门招标一般在核电站开工的第一年完成。核电站开工一般以第一罐混凝

土浇筑（FCD）为标志，开工后先进行主设备招标，其次是阀门管件，一般在一年内

完成。核电阀门设备通常在拿到订单后的第 2-3 年分批次交付。 

2023 年以来，防城港 5 号、6 号核电机组，三澳核电二期工程，白龙核电厂 1

号、2 号核电机组、浙江金七门核电厂 1 号、2 号核电机组环评（选址）获批。关注
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核电机组招标进展。 

 

2.2、 乏燃料设施建设加快，阀门有望随之受益 

2.2.1、 政府乏燃料后处理基金支出快速增加，乏燃料设施建设加快 

我国坚持核燃料闭式循环处理（后处理）。乏燃料是在核电站反应堆中经受过

辐射照射、使用过的核燃料。一方面，乏燃料中含有的元素具备强放射性，需要妥

善处理或存放；另一方面，乏燃料中含有可观的铀和钚，回收价值高。 闭式循环

处理即通过系列处理工艺，回收乏燃料中可用的材料和元素。英法俄日等国家采取

该路线，其中法国技术最为先进 。而一次通过循环则是将乏燃料作为放射性废物

直接予以深埋贮存，采取该路线的国家主要有美加瑞（典）等。 

图14：我国坚持乏燃料闭式循环处理 

 

资料来源：《全球乏燃料与高放废物管理现状》（陆燕，2022 年）、《国外核电厂乏燃料贮存方式对

比研究》（徐健等，2021 年）、开源证券研究所 

乏燃料后处理产能不足，乏燃料后处理能力亟待提升。目前我国后处理产能仅

50 吨/年，在建产能约有 400 吨/年（其中首期 200 吨我们预计 2025 年运营；中核龙

瑞乏燃料 200t 处理项目二期厂区规划于 2022 年开始建设）。相比英法俄日等国，我

国乏燃料处理能力较小。 

表9：相较英法俄日等国，我国乏燃料处理能力较小 

国家 设施 位置 产能（tHM/a） 投运时间 

法国 
UP2-800 阿格 800 1994 年 

UP3 阿格 800 1989 年 

英国 镁诺克斯 塞拉菲尔德 1500 1964 年 

俄罗斯 RT-1 马雅克 400 1977 年 

日本 六村所 六村所 800 2024 年（计划） 

印度 四座小型设施  360 - 

总计 4660  

资料来源：《全球乏燃料与高放废物管理现状》（陆燕，2022）、中核战略规划研究总院、开源证券

研究所 

政府乏燃料后处理基金支出提升较大，乏燃料设施建设加快。我国早期投入运

行的多台核电机组已处于堆水池饱和或即将饱和的困境，乏燃料离堆贮存的需求十

分紧迫。目前秦山第二核电厂一、二号机组、大亚湾核电厂和岭澳核电厂在堆贮存
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水池已饱和或即将饱和。秦山核电厂、岭澳核电厂（二期）的核电机组在堆贮存水

池在 2021-2025 期间将陆续达到饱和。乏燃料离堆贮存的需求紧迫。 

图15：2018 年以来政府乏燃料后处理基金支出提升较大 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.2.2、 乏燃料设备市场空间预计达 139 亿元/年，阀门有望随之受益 

中性预期下，乏燃料设备市场空间预计达 139 亿元/年。根据景业智能招股书数

据，若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，每年需处理乏燃料 2450 吨，对应建设 3-4 个 800t 的乏燃料后处理厂。按每个处

理厂投资规模1500亿计算，乏燃料后处理厂建设投资总规模或将达4500-6000亿元。

根据《The Cost of Reprocessing in China》数据，一座乏燃料后处理厂的设备投资占

总比约为 39.84%。则中性预期下，我们测算，设备投资额或将达 2092 亿元，2021-

2035 年年均设备投资约为 139 亿元在，阀门市场有望随之受益。 

表10：中性假设下，乏燃料设备市场空间预计达 139 亿元/年 

 乐观 中性 保守 

乏燃料后处理厂建设投资总规模（亿元） 4500 5250 6000 

设备投资占比 39.84% 

乏燃料后处理厂设备投资额（亿元） 1793 2092 2390 

乏燃料后处理厂设备年均投资（亿元） 120 139 159 

数据来源：景业智能公告、开源证券研究所 

 

2.3、 公司核电技术储备深厚，有望受益核电阀门景气 

公司为核电阀门龙头，科研实力雄厚。截至 2022 中报，公司获得各类省部级奖

项 56 项；新产品鉴定/验收 170 项；共申请专利 417 件，其中发明专利 210 件，实用

新型 207 件；获授权专利 139 项，其中发明专利 16 项，实用新型 123 项；完成制修

订国家及行业标准 45 项；在各类期刊上发表论文 295 篇，其中 SCI 论文 7 篇。荣获

国家能源局科技进步奖一等奖、中国机械工业科学技术奖一等奖等 56 项省部级科技

进步奖。 
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表11：公司科研实力雄厚，不断进行新领域开拓 

主要研发项目 项目目的 项目进展 拟达到的目标 

核工程关键阀门研发 实现核工程关键阀门的国产化制造 进展中 
掌握核工程关键阀门关键技术，具备国产化制造

和供货能力 

能源领域关键阀门研发 实现能源领域关键阀门的国产化制造 进展中 
掌握能源领域关键阀门关键技术，具备国产化制

造和供货能力 

核电站主蒸汽阀站集中研发 实现核电站主蒸汽阀站的国产化制造 进展中 
掌握核电站主蒸汽阀站关键技术，具备国产化制

造和供货能力 

智能化、数字化阀门研发 
开展智能化、数字化阀门研发，填补阀

门标准化研发制造空缺 
进展中 

掌握智能化、数字化阀门关键技术，具备国产化

制造和供货能力 

高温气冷堆核级氦气隔离阀研

制 

实现高温气冷堆核级氦气隔离阀的国产

化制造 
进展中 

掌握高温气冷堆核级氦气隔离阀关键技术，具备

国产化制造和供货能力 

稳压器先导式安全阀工程样机

研制 
实现稳压器先导式安全阀的国产化制造 进展中 

掌握稳压器先导式安全阀工程样机关键技术，具

备国产化制造和供货能力 

R 项目放化安全级止回阀系列

化设计 

开展低压差放化安全级止回阀进行系列

化设计，实现低压差放化安全级止回阀

国产化制造 

进展中 
掌握低压差放化安全级止回阀关键技术，具备国

产化制造和供货能力 

氦气工况微泄露阀门密封及系

列化研究 

开展氦气工况微泄露阀门密封及系列化

研究，实现氦气工况微泄露阀的国产化

制造 

进展中 
掌握氦气工况微泄露阀门关键技术，具备国产化

制造和供货能力 

CAP1400 轴流式止回阀研制 
实现 CAP1400 轴流式止回阀的国产化

制造 
已结题 

掌握 CAP1400 轴流式止回阀关键技术，具备国

产化制造和供货能力 

APCAP 核电厂常规岛关键阀

门国产化样机研制 

实现 APCAP 核电厂常规岛关键阀门

大口径抽气止回阀的国产化制造 
进展中 

掌握 APCAP 核电厂常规岛关键阀门大口径抽气

止回阀关键技术，具备国产化制造和供货能力 

资料来源：中核科技公告、开源证券研究所 

三代、四代核电技术储备深厚，有望受益核电设备景气周期。公司具备核 I 级阀

门生产资质，能够实现二代、三代（华龙一号、AP1000）核电机组阀门成套供货，

可以满足四代核电机组关键阀门供货；具备高压爆破阀、主蒸汽隔离阀、核 I 级轴流

式止回阀等关键阀门的生产能力；核燃料真空阀及浓缩铀生产关键阀门四大类总体

性能达到或超过进口产品水平，具备成套供货能力。有望受益和核电设备景气周期。 

不断进行核级、氢能阀门新领域开拓。公司不断开拓高温气冷堆阀门、智能阀

门、加氢站阀门等新领域，同时着力于新领域阀门、智能阀门的研发，在加氢站阀门、

氢气瓶口阀、大口径蝶阀、高温气冷堆氦气阀，以及在线检测技术和智能阀门方面加

强科研力度。 

 

3、 工业阀门下游景气持续，行业迈向高端定制升级 

3.1、 我国阀门市场稳步增长，2026 年规模有望达 182 亿美元 

阀门是一种压力管道元件，它是一种用来改变管路断面和介质流动方向、控制

输送介质的压力、流量、温度的装置。具有导流、截流、调节、防止倒流、分流或溢

流卸压等功能。按结构特征分，阀门可分为球阀、蝶阀、闸阀、旋塞阀等；按用途分，

可分为止回阀、调节阀、安全阀等。 
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图16：阀门可分为球阀、蝶阀、闸阀、旋塞阀等 

 

资料来源：阀门网 

我国阀门市场稳步增长，2026 年规模有望达 182 亿美元。根据前瞻产业研究院

引用的 GIA 预测数据，2021-2026 年，我国阀门制造行业年复合增速为 6.2%，预计

到 2026 年末，我国阀门制造市场规模能够达到 182 亿美元，较 2020 年上升 43.47%。 

图17：预计 2021-2026 年我国阀门制造行业年复合增速为 6.2% 

 

数据来源：前瞻产业研究院、GIA、开源证券研究所 

 

3.2、 阀门原材料成本占比高，主要下游景气持续 

阀门的主要下游包括油气、能源、炼化、化工、公用工程等。根据前瞻产业研

究院引用的 Mcilvaine 数据，阀门下游中，油气（含钻采、运输、石化）占比最高，

达 17%；之后依次为能源电力、炼化、化工等。前四大领域的市场需求合计占全部

市场需求的 55%。 
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图18：阀门的主要下游包括油气、能源、炼化、化工、公用工程等 

 

资料来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所 

 

图19：阀门下游油气、能源、炼化、化工等领域市场需求合计占比 55% 

 

数据来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所 

海外石化资本开支景气度高。近年受欧洲能源危机等国际事件影响，全球对油

气有字逐步加大。根据美国能源公司 Energy Intelligence 数据，预计 2023 年全球油

气行业上游资本开支将达到 4850 亿元，同比增长 12%，较 2020 年回升约 30%，同

时海外石油巨头如雪佛龙、埃森克美孚等石油巨头均上调了 2023 年的资本开支计划，

未来石油化工产业带来发展机会。 

图20：预计 2023 年全球油气行业资本开支同比增长 12% 

 

资料来源：Energy Intelligence  

17%

14%

13%

11%
7%

6%

6%

4%
3%

19%

油气 能源 炼化 化工 废水
造纸 灌溉 钢铁 医药 其他



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 18 / 25 

国内炼化一体化（大炼厂）建设持续推进。炼厂按类型分可以分为炼化一体化

炼厂（大炼化）和燃料型炼厂两类。大炼化炼厂碳排放系数比同体量燃料型炼厂降

低 10 个百分点，且炼厂规模扩大后能源综合利用水平相应提高，减碳效果更好。双

碳以来我国加速大型炼厂及炼化一体化炼厂布局，至今仍在持续推进。 

图21：炼化一体化炼厂排放因子较低  图22：炼厂规模增大，排放因子降低 

 

 

 

数据来源：《低碳经济视角下炼厂碳产业链的构建》（马敬昆等 

2011 年）、开源证券研究所 

 数据来源：《低碳经济视角下炼厂碳产业链的构建》（马敬昆等 

2011 年）、开源证券研究所 

全球 LNG 运输船有望迎来集中交付。根据 IGU 数据，截至 2023 年 4 月，全球

在建 LNG 运输船达 312 只，其中 28 只计划在 2023 年交付，2024/2025/2026 年交付

LNG 船只将达 81/88/85 台。有望带动 LNG 领域阀门需求增长。 

图23：全球 LNG 运输船有望迎来集中交付 

 

数据来源：IGU、开源证券研究所 

 

3.3、 国产阀门竞争格局分散，由中低端生产向高端定制转变 

阀门市场参与者众多，竞争格局分散。由于我国目前阀门产品技术要求相对较

低，行业技术壁垒、资本投入壁垒不高，因此市场参与者较多，在中低端阀门市场呈

现完全竞争态势。 
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图24：阀门市场参与者众多，竞争格局分散 

 

数据来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所 

阀门进出口价差大，国产阀门高端定制升级。2020 年以来，我国进口阀门均价

约为 7.92 美元/套，出口阀门均价为 2.88 美元/套，进口均价约为出口均价的 2.75 倍。

国内工业阀门行业正处于由中低端生产向高端定制化转变的升级阶段。 

图25：我国阀门进出口价差大 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.4、 公司工业阀门高端领域不断突破，市场拓展有所成效 

公司工业阀门高端领域不断突破。公司目前已具有石油化工关键阀门具备百万

吨乙烯、千万吨炼油阀门成套供货能力，加氢装置高压阀门、乙烯装置高温高压阀门

等关键阀门性能达到国际先进水平。公司正不断进行天然气、煤化工、LNG 阀门等

领域高端阀门研发，提升关键阀门国产替代能力。 

表12：公司不断进行高端工业阀门研发 

公司工业阀门在研项目 项目目的 项目进展 拟达到的目标 

油封系统压差调节阀及平衡阀研制 
开展油封系统压差调节阀及平衡阀研制， 

实现重要调节阀及关键附件的国产化研制 
进展中 

掌握压差调节阀及平衡阀关键技术和工艺

制造，具备国产化制造和供货能力 

煤直接液化高温高压物料分配柱塞

阀国产化研制 
实现高温高压物料分配柱塞阀国产化制造 进展中 

掌握高温高压物料分配柱塞阀设计方案和

工艺制造，具备国产化制造和供货能力 

LNG 球阀研制 开展 LNG 球阀研发，实现国产化制造 进展中 掌握 LNG 球阀关键技术，具备国产化制
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公司工业阀门在研项目 项目目的 项目进展 拟达到的目标 

造和供货能力 

燃料运输通道闸阀研制 实现燃料运输通道闸阀的国产化制造 已结题 
掌握燃料运输通道闸阀关键技术，具备国

产化制造和供货能力 

气液联动执行机构研制 实现气液联动执行机构的国产化制造 进展中 
掌握气液联动执行机构关键技术，具备国

产化制造和供货能力 

DN4800 液控蝶阀研制开发 实现 DN4800 液控蝶阀的国产化制造 进展中 
掌握 DN4800 液控蝶阀关键技术，具备

国产化制造和供货能力 

蝶阀制造技术研究 
开展蝶阀关键零部件产业化试制，实现蝶

阀国产化制造 
进展中 

掌握蝶阀关键技术，具备国产化制造和供

货能力 

资料来源：中核科技公告、开源证券研究所 

市场拓展有所成效。客户方面，公司与中石化、上海卓然签订战略合作协议，入

围中石化、中石油年度框架，继续成为高端阀门的主力供应商。成功获得 KOC 和

KNPC 合格供应商资格认证；俄罗斯、阿曼、莫桑比克、卡塔尔等市场取得突破。下

游方面，公司稳步拓展新材料市场，签订了一批有机硅、多晶硅和新能源六氟磷酸锂

电产品需求旺盛行业企业的订单。有望进一步巩固阀门龙头优势。 

 

4、 盈利预测与投资建议 

4.1、 假设及财务预测 

公司为阀门国企龙头、中核集团首家上市公司，具备从锻造到成品的阀门全工

序制造能力，拥有核 I 级生产资质，有望受益核电设备景气周期向上、乏燃料设施建

设提速、油气化工等领域资本开支提升。公司股权激励释放活力，推动提质增效，盈

利能力改善。 

我们假设公司各业务增长情况如下： 

核电核化工方面，受益于核电设备景气周期、乏燃料设施建设加速，核电核化

工产品业绩有望高增。预计 2023-2025 年营收增速将分别达 73.81%/14.27%/20.65%，

毛利率将达 30.00%/32.00%/33.00%。 

石油石化产品方面，受益下游建设持续，预计 2023-2025 年营收增速将分别达

21.00%/22.00%/22.00%，毛利率将达 18.00%/18.50%/18.50%。 

公用工程、电力等其他阀门方面，预计 2023-2025 年营收增速将分别达 

20.00%/20.00%/20.00%，毛利率将达 15.00%/15.00%/15.00%；锻件方面，预计 2023-

2025 年 营 收 增 速 将 分 别 达 17.00%/17.00%/17.00% ； 毛 利 率 将 达

11.00%/11.00%/11.00%；其他主营业务方面，预计 2023-2025 年营收增速将分别达 

10.00%/10.00%/10.00%；毛利率将达 60.00%/60.00%/60.00%。 

结合上述假设，我们预计，公司 2023-2025 年营业收入分别为 20.34/24.06/29.03

亿元；归母净利 2.41/3.01/3.63 亿元。 
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表13：我们预计 2023 年-2025 年，公司营业收入将达 20.34/24.06/29.03 亿元 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E  

营业收入 1500.04 2033.80 2405.96 2903.41 

YoY% -3.69% 35.58% 18.30% 20.68% 

综合毛利率 20.35% 22.06% 22.72% 23.03% 

核电核化工 

营业收入 4.32 7.50 8.57 10.34 

YoY% 30.30% 73.81% 14.27% 20.65% 

毛利率 31.15% 30.00% 32.00% 33.00% 

石油石化 

营业收入 5.11 6.18 7.54 9.20 

YoY% -7.91% 21.00% 22.00% 22.00% 

毛利率 14.81% 18.00% 18.50% 18.50% 

公用工程、电力等其他阀门 

营业收入 5.04 6.05 7.26 8.72 

YoY% -21.42% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 14.52% 15.00% 15.00% 15.00% 

锻件 

营业收入 0.26 0.30 0.35 0.41 

YoY% 67.90% 17.00% 17.00% 17.00% 

毛利率 5.08% 11.00% 11.00% 11.00% 

检测等其他主营业务 

营业收入 0.28 0.30 0.34 0.37 

YoY% 89.34% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 74.68% 60.00% 60.00% 60.00% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4.2、 估值水平与投资建议 

公司为阀门国企龙头、中核集团首家上市公司，具备从锻造到成品的阀门全工序

制造能力，拥有核 I 级生产资质，有望受益核电设备景气周期向上、乏燃料设施建设

提速、油气化工等领域资本开支提升。公司股权激励释放活力，推动提质增效，盈利

能力改善。 

我们预计，公司 2023-2025 年营业收入分别为 20.34/24.06/29.03 亿元；归母净利

2.41/3.01/3.63 亿元；EPS 0.63/0.78/0.94 元；当前股价对应 PE 20.5/16.5/13.7 倍。我们

选取了阀门及核电设备企业作为可比公司，其 2023-2025 年平均 PE 分别为

23.42/17.87/14.18 倍，公司 2023 年估值水平低于行业均值。首次覆盖，给予“买入”评

级。 

表14：公司当前估值水平低于行业均值 

公司代码 公司名称 
EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

603169.SH 兰石重装* 0.20 0.26 0.32 30.35 23.35 18.97 

603699.SH 纽威股份 0.88 1.06 1.26 15.47 12.87 10.88 
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公司代码 公司名称 
EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

300092.SZ 科新机电* 0.68 0.99 1.31 21.12 15.49 11.71 

688290.SH 景业智能* 1.39 1.95 2.64 29.68 21.16 15.63 

行业均值    23.42 17.87 14.18 

000777.SZ 中核科技 0.63 0.78 0.94 20.5 16.5 13.7 

数据来源：Wind、开源证券研究所    注：表中中核科技、兰石重装、科新机电、景业智能数据来

源为开源证券研究所，其他来源为 Wind 一致预期。最新收盘日 2023 年 11 月 30 日。 

 

5、风险提示 

核电机组开工招标进度不及预期； 

乏燃料处理设备研发及国产替代进度不及预期； 

公司核电阀门渗透率不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1884 1974 3026 2866 4202  营业收入 1558 1500 2034 2406 2903 

现金 311 312 383 451 547  营业成本 1271 1195 1585 1859 2235 

应收票据及应收账款 928 860 1498 1283 2059  营业税金及附加 9 9 13 15 18 

其他应收款 13 17 24 25 34  营业费用 75 68 87 103 116 

预付账款 44 185 125 241 201  管理费用 121 130 165 173 197 

存货 476 495 794 718 1099  研发费用 54 64 81 96 113 

其他流动资产 112 104 203 149 262  财务费用 10 5 37 54 71 

非流动资产 1047 1049 1298 1523 1770  资产减值损失 -3  -11  -15  -18  -22  

长期投资 441 509 684 872 1066  其他收益 16 21 19 20 20 

固定资产 211 218 297 339 396  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 50 49 46 42 38  投资净收益 88 143 124 139 146 

其他非流动资产 346 273 272 270 270  资产处置收益 1 0 0 0 1 

资产总计 2931 3023 4324 4390 5973  营业利润 112 172 237 297 360 

流动负债 1190 1152 2260 2066 3327  营业外收入 7 1 5 5 4 

短期借款 178 119 1031 755 1563  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 609 707 892 988 1301  利润总额 120 173 242 302 364 

其他流动负债 403 327 336 323 463  所得税 -0  1 1 1 1 

非流动负债 77 75 73 71 70  净利润 120 172 241 301 363 

长期借款 0 11 9 7 5  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 77 65 65 65 65  归属母公司净利润 120 172 241 301 363 

负债合计 1266 1228 2333 2138 3396  EBITDA 157 206 291 373 453 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS(元) 0.31 0.45 0.63 0.78 0.94 

股本 387 385 385 385 385        

资本公积 281 277 277 277 277  主要财务比率 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

留存收益 954 1132 1302 1515 1772  成长能力      

归属母公司股东权益 1665 1796 1990 2252 2576  营业收入(%) 33.5 -3.7 35.6 18.3 20.7 

负债和股东权益 2931 3023 4324 4390 5973  营业利润(%) 14.2 53.3 37.7 25.2 21.1 

       归属于母公司净利润(%) 14.8 43.1 40.3 24.6 20.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.4 20.4 22.1 22.7 23.0 

       净利率(%) 7.7 11.5 11.9 12.5 12.5 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.2 9.6 12.1 13.3 14.1 

经营活动现金流 141 -11  -613  552 -470   ROIC(%) 6.4 8.7 8.8 11.3 10.1 

净利润 120 172 241 301 363  偿债能力      

折旧摊销 35 35 21 27 30  资产负债率(%) 43.2 40.6 54.0 48.7 56.9 

财务费用 10 5 37 54 71  净负债比率(%) -5.1 -7.9 35.2 15.7 41.2 

投资损失 -88  -143  -124  -139  -146   流动比率 1.6 1.7 1.3 1.4 1.3 

营运资金变动 50 -109  -774  326 -768   速动比率 1.1 1.1 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 13 29 -13  -16  -19   营运能力      

投资活动现金流 39 113 -145  -113  -130   总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 15 21 95 64 83  应收账款周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 

长期投资 10 56 -175  -189  -194   应付账款周转率 2.9 2.4 2.6 2.6 2.5 

其他投资现金流 44 77 125 139 147  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7 -103  -204  -95  -111   每股收益(最新摊薄) 0.31 0.45 0.63 0.78 0.94 

短期借款 25 -59  913 -276  808  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 -0.03  -1.59  1.44 -1.22  

长期借款 0 11 -2  -2  -2   每股净资产(最新摊薄) 4.33 4.67 5.18 5.86 6.70 

普通股增加 3 -1  0 0 0  估值比率      

资本公积增加 25 -4  0 0 0  P/E 41.3 28.8 20.5 16.5 13.7 

其他筹资现金流 -46  -49  -1115  183 -917   P/B 3.0 2.8 2.5 2.2 1.9 

现金净增加额 187 -1  -961  345 -711   EV/EBITDA 31.2 23.4 19.4 14.3 13.3  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 
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