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 科里奥利质量流量计“小巨人”制造商，专注服务石油、化工客户 

东风机电是一家以科里奥利质量流量计产品为核心，提供工业过程流量计量及

信息化解决方案的国家级专精特新“小巨人”企业，拥有特种设备生产许可证、

计量标准考核证书等资质，拥有科里奥利质量流量计核心部件传感器结构发明专

利。核心产品为 P、C、N、G、Z 系列科里奥利质量流量计、CMS 系列油气分

离计量系统、BCS 系列批量计量控制系统、VR 全景培训平台等。2018-2023H1

质量流量计创收占比持续高于 70%，其他业务多数为质量流量计的配套或附加业

务。产品应用于石油生产、石油化工、化工、冶金等行业，主要客户为中石油、

中石化。2022年对前五大客户销售收入合计占比为 17.43%，客户集中度较低。 

 2022年归母净利润突破 3000万元，毛利率稳定 50%以上高位 

营收规模呈现稳步爬升态势，2022年达 1.32亿元（+49.24%）。其中质量流量计

及装车系统分别创收 9,462.78 万元（+43.25%）、1,889.34 万元（+170.64%）。疫

情影响下，外资品牌无法顺利开展业务进行市场竞争，公司紧抓机遇，实现对部

分新增客户所使用质量流量计的国产替代。2023H1 营收 0.61 亿元（+2.06%），

规模的平稳增长佐证新增客户的较强粘性。毛利率维持 50%以上高位稳定，2022

年达 53.4%。随着营收规模升高，以及毛利率、期间费用率保持平稳，2022 年

公司归母净利润达 3053.29 万元（+70%），实现突破，同年净利率达 22.92%。2023

年上半年实现归母净利润 1387.81万元（+0.86%），净利率达 21.90%。 

 质量流量仪表市场有待国产化，东风机电为该领域内资第一品牌 

公司质量流量仪表多用于石油、化工行业。下游：近 10 年来我国天然原油产量

相对平稳，持续保持在 2亿吨左右。同时，中国石油石化行业投资规模在近几年

呈现出波动增长趋势，2022 年达 26186.6亿元（+14.8%）。规模：2022年中国流

量仪表的市场规模为 101.7 亿元（+9.4%）。质量流量仪表是流量仪表细分品类之

一，占据最大市场份额，2022 年国内需求达 31 亿元（+19.2%）。化工产业中低

碳化、高端化的发展方向将为业内企业创造新兴机遇；石化行业未来主要依靠提

高产能利用率等升级改造项目拉动增长。我们认为未来几年中国质量流量仪表市

场将呈现较为稳定的发展。格局：我国质量流量仪表市场竞争格局和厂商排名较

为稳定，艾默生与 E+H 两强并立。东风机电以 3%的市场份额排于全球品牌第四、

内资品牌第一，以东风机电为首的国产品牌亟需突破外资封锁。 

 业内非上市企业较多，可比公司最新 PE TTM均值 18.3X 

由于主营质量仪器仪表行业的内资企业多为非上市公司，故引入领域相关性较高

的炬华科技（300360.SZ），与川仪股份（603100.SH）、诺文科技（430745.NQ）

共同作为东风机电可比公司。截至 2023年 11月 17日，可比公司 PE TTM 均值

18.3X。东风机电专注于科氏质量流量仪表的研发生产，产品技术填补了国内空

白，在替代进口方面取得了较好成绩，未来有望不断扩大经营规模，建议关注。 

 风险提示：下游行业波动风险、核心技术人员流失风险、毛利率下滑风险  
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1、 科里奥利质量流量计“小巨人”，专注服务石油、化工客户 

西安东风机电股份有限公司前身西安东风机电仪表研究所成立于 1988年，系国

内最早研制科里奥利质量流量计的研究机构之一。公司 1993 年在西安高新区成立，

1997 年重新注册，2016 年新三板挂牌（证券代码：836797），是一家以科里奥利质

量流量计产品为核心，提供工业过程流量计量及信息化解决方案，集研发、生产、

销售、技术服务为一体的国家级专精特新“小巨人”企业。 

拥有特种设备生产许可证、计量标准考核证书、安全生产许可证、石油化工工

程施工总承包三级、机电工程施工总承包三级、产品防爆认证等资质，拥有科里奥

利质量流量计核心部件传感器结构发明专利，拥有变送器数字解算算法专利、流量

计应用装置和校准监测方法等发明专利，油气分离计量系统等产品和系统的专利，

拥有多项质量流量计的核心部件的制造、检测、校准核心技术。 

核心产品：P、C、N、G、Z 系列科里奥利质量流量计、CMS 系列油气分离计

量系统、BCS 系列批量计量控制系统、VR 全景培训平台等。 

图1：科里奥利质量流量计系列产品包含传感器、变送器、配套产品 

 

资料来源：东风机电官网、开源证券研究所 

 

2018 年至 2023 年上半年，质量流量计的创收占比持续高于 70%。从其他业务

的结构变化来看，相较于 2021 年，2022年装车系统的创收占比由 7.9%升至 14.4%，

油气分离系统创收占比由 8.9%降至 4.4%。考虑到公司其他业务多数为核心业务质量

流量计的配套或附加业务，故其他几项业务创收占比波动现象具有合理性。 
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图2：其他业务多数为核心业务质量流量计的配套或附加业务 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  注：仅以 2022年年报业务分类口径为准 

 

商业模式：根据市场趋势和客户需求，通过自主研发和设计，采用自主生产为

主、外协加工为辅的方式生产，并进行现场安装和调试，直接向石油、石化、化工

等行业终端客户销售性能稳定、品质可靠的科里奥利质量流量计、油气分离计量系

统、流量定量控制仪、批量控制系统等系列产品并提供技术服务，并不断扩展产品

的应用范围，根据客户的需求，对质量流量计应用中的问题提供解决的整套方案，

如在单井油气分离计量系统基础上，开发完善人力移动式、车载移动式、车载组合

式油气分离计量系统。 

图3：采用自主生产为主、外协加工为辅的方式生产 

 

资料来源：东风机电公转书、开源证券研究所 

 

 

客户情况：产品应用于石油生产、石油化工、化工、冶金、建材、医药、食品

等行业，主要客户为中石油、中石化。2022 年公司对前五大客户销售收入合计占比

为 17.43%，客户集中度较低。 
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表1：客户结构较为分散，2022年前五大客户销售收入合计占比 17.43% 

年份 单位名称 
销售金额

（万元） 

销售占比

（%） 

2022年报 

中国石油天然气股份有限公司长庆油田分公司 745.72 5.67 

淄博海益精细化工有限公司 612.21 4.65 

中国石油化工股份有限公司茂名分公司 316.92 2.41 

潍坊弘润石化科技有限公司 315.88 2.4 

浙江工自仪网络有限公司 302.86 2.3 

合计 2293.59 17.43 

2021年报 

中国石油天然气股份有限公司长庆油田分公司 715.96 8.32 

中国石油化工股份有限公司胜利油田分公司 257.21 2.99 

山东齐鲁石化工程有限公司 225.00 2.62 

新疆石油管理局有限公司 199.67 2.32 

中国石化工程建设有限公司 194.89 2.27 

合计 1592.72 18.52 

2020年报 

中国石油天然气股份有限公司长庆油田分公司 1022.87 11.87 

黑龙江省龙油石油化工股份有限公司 400.83 4.65 

中国石油化工股份有限公司齐鲁分公司 266.93 3.1 

中国石油化工股份有限公司茂名分公司 241.98 2.81 

胜利油田胜利石油仪表厂 236.69 2.75 

合计 2169.30 25.18 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 2022年归母净利润突破 3000万元，毛利率稳定 50%以上 

2016 至 2022 年营收规模呈现稳步爬升态势，2022 年达 1.32 亿元（+49.24%）。

从细分业务看，2022 年质量流量计及装车系统分别创收 9,462.78 万元（+43.25%）、

1,889.34 万元（+170.64%），疫情影响下，外资品牌无法顺利开展业务进行市场竞争，

公司紧抓机遇，实现对部分新增客户所使用质量流量计的国产替代。2023 年上半年

实现营收 0.61亿元（+2.06%），规模的平稳增长佐证新增客户的较强粘性。 

图4：2022年公司实现营收 1.32亿元（+49.24%）  图5：2022年质量流量计创收增长 43%（单位：万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2016-2022年，公司毛利率维持 50%以上高位稳定，至 2022年达 53.4%。细分

业务来看，第一大业务质量流量计毛利率多年维持 55%稳态，装车系统和油气分离

系统毛利率存在较大波动性，但因两者创收较少，故贡献的浮动毛利润对于整体毛

利率影响较小。 

图6：2016-2022年毛利率维持 50%以上高位稳定  图7：第一大业务质量流量计毛利率多年维持 55%稳态 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

费用率水平较稳。2020 年至 2023 年上半年，公司期间费用率分别为 34.06%、

35.22%、32.49%、36.58%。2022年销售费用率达 14%，研发费用率达 10%，具有科

研与推广并重的企业特征。 

图8：2021年至 2023年上半年公司研发费用率持续高于 10% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

随着营收规模升高，以及毛利率、期间费用率保持平稳，2022 年公司归母净利

润达 3053.29万元（+70%），实现突破，同年净利率达 22.92%。2023年上半年实现

归母净利润 1387.81万元（+ 0.86%），净利率达 21.90%。 
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图9：近年来净利率呈现稳定爬升态势  图10：2022年公司实现归母净利润 3053.29万元（+70%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 质量流量仪表市场有待国产化，东风机电为内资第一品牌 

主营产品名为科里奥利质量流量计，科里奥利质量流量计（Coriolis Mass 

Flowmeter, CMF）简称“科氏流量计”，是一种测量流体质量流量的高精密仪器，因

具有测量误差小和量程比高等优点在海洋石油和化工等工业领域得到广泛应用。 

3.1、 我国天然原油产量平稳，2022年我国石油石化投资额增长 14.8% 

从下游的发展来看，近 10年来我国天然原油产量相对平稳，持续保持在 2亿吨

左右，2022年我国天然原油产量达 20466.70万吨，同比增长 2.86%。中国石油石化

行业投资规模在近几年呈现出波动增长趋势，根据国家统计局数据，2022 年我国石

油石化投资额达到 26186.6亿元，创近年新高，同比增速为 14.8%。 

图11：2022年我国天然原油产量 20467万吨（+2.86%）  图12：2022年我国石油石化投资额 26187亿元（+14.8%） 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、华经产业研究院 

我国的石油石化行业市场集中度较高，“三桶油”具有规模优势。2022 年石油

石化板块营收达到 1000亿以上的企业一共有六家，前三家分别为中国石化、中国石

油和中国海油，三家企业合计市场份额达到 83.34%。2022年在高油价下三家企业均

提高资本开支，除了开发勘探新板块，还集体加速布局新能源，深入推进绿色低碳

转型。 
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图13：2022年石油石化板块营收达到 1000亿以上的企业一共有六家 

 

数据来源：华经产业研究院 

 

3.2、 2022 年质量流量表国内规模 31 亿元（+19%），下游新建及改造工

程有望扩大市场需求 

2022年中国流量仪表的市场规模为 101.7亿元，同比增长 9.4%。质量流量仪表

是流量仪表的细分品类之一，占据着流量仪表品类最大的市场份额，2022 年占比超

30%。而从市场规模来看，质量流量表 2022年国内总需求达 31亿元，同比增长 19.2%。 

图14：2022年中国流量仪表市场规模 101.7亿元（+9.4%） 

 

数据来源：工控网、开源证券研究所 

表2：质量流量表 2022年国内总需求达 31亿元（+19.2%） 

产品 市场规模（百万元） 市场份额与变化 

 
2021年 2022年 同比变化 2021年 2022年 

质量 2600 3100 19.2% 28% 30.5% 

电磁 2380 2480 4.2% 25.60% 24.4% 

差压 1800 1920 6.7% 19.40% 18.9% 

超声波 700 730 4.3% 7.50% 7.2% 
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产品 市场规模（百万元） 市场份额与变化 

涡街 740 790 6.8% 8% 7.8% 

其他 1080 1150 6.5% 11.60% 11.3% 

合计 9300 10170 9.4% 100% 100.0% 

数据来源：工控网、开源证券研究所 

细分行业来看，流量仪表的应用行业依然高度集中。2022年中国流量仪表市场

整体行业应用格局基本保持稳定，化工、石化、油气行业占整体市场超过 65%的份

额。化工产业中低碳化、高端化的发展方向将为业内企业创造细分领域的新兴机遇，

尤其是在精细化工、化工新材料方面；石化行业，因为三桶油稳定投资，且民营炼

化、大型一体化项目等相继投产，新建项目建设高峰期已经趋于稳定，未来主要依

靠提高产能利用率等升级改造项目拉动增长。我们认为未来几年中国流量仪表市场

将呈现较为稳定的发展。 

图15：化工、石化、油气行业占中国流量仪表市场超过 65%的份额 

 

数据来源：工控网、开源证券研究所 

 

3.3、 艾默生与 E+H 为行业龙头，东风机电以 3%市场份额排名内资第一 

流量仪表供应商市场保持较高的市场集中度，TOP10 厂商份额超 60%，E+H和

艾默生稳居前二名。内资品牌方面，川仪股份、迪元仪表、上海肯特、开封仪表分

别占据第五名、第八名、第十名、第十一名的位置，但所占市场份额较小，国产品

牌亟需突破外资封锁。 

图16：国产品牌占据较小流量仪表市场份额，亟需突破外资封锁 

 

数据来源：工控网、开源证券研究所 
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质量流量仪表市场竞争格局和厂商排名较为稳定，艾默生与 E+H两强并立的市

场格局得以保持。市场增速方面，2022 年东风机电和 E+H 的业绩增速领跑市场。

艾默生的业绩规模仍占据中国质量流量仪表市场排名第一的位置，E+H 逐步拉近与

艾默生的距离。其他主要厂商中，东风机电受益于多晶硅、锂电池材料等新能源化

工需求带动，近几年保持业绩快速增长态势。 

表3：东风机电在中国质量流量仪表市场中占据第四的份额 

供应商 市场规模（百万元） 市场份额 

 
2021年 2022年 同比增长 2021年 2022年 

Emerson 1190 1380 16.0% 45.8% 44.5% 

E+H 800 1020 27.5% 30.8% 32.9% 

Krohne 230 230 0.0% 8.8% 7.4% 

东风机电 70 90 28.6% 2.7% 2.9% 

Walsn 60 70 16.7% 2.3% 2.3% 

Yokogawa 50 50 0.0% 1.9% 1.6% 

太航 31 31 0.0% 1.2% 1.0% 

ABB 29 30 3.4% 1.1% 1.0% 

其他 140 199 42.1% 5.4% 6.4% 

合计 2600 3100 19.2% 100.0% 100.0% 

数据来源：工控网、开源证券研究所 

 

4、 可比公司最近 PE TTM均值 18.3X、中值 16.2X 

由于主营质量仪器仪表行业的内资企业多为非上市公司，故我们引入领域相关

性较高的炬华科技（300360.SZ），与川仪股份（603100.SH）、诺文科技（430745.NQ）

共同作为东风机电的可比公司。截至 2023年 11月 17日，可比公司PE TTM均值18.3X。

东风机电专注于科氏质量流量仪表的研发生产，产品技术填补了国内空白，在替代

进口方面取得了较好成绩，未来有望不断扩大经营规模，建议关注。 

表4：可比公司最近 PE TTM均值 18.3X、中值 16.2X 

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM 2022PE 
2022年营收/亿

元 

2022 年归母净

利润/万元 
2022年毛利率 

炬华科技 300360.SZ 75.28 12.1 15.95 15.06 47,207.36 39.07% 

川仪股份 603100.SH 114.63 16.2 19.80 63.70 57,902.93 34.82% 

诺文科技 430745.NQ 1.64 26.6 18.07 0.41 905.35 55.29% 

 
均值 63.85 18.31 17.94 

   

 
中值 75.28 16.16 18.07 

   
东风机电 836797.NQ 0.20 0.7 0.66 1.32 3,053.29 53.40% 

数据来源：Wind、开源证券研究所  注：数据截至 2023.11.17 

 

5、 风险提示 

下游行业影响风险、核心技术人员流失风险、毛利率下滑风险  
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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R4（中高风险），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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