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[Table_Main]   

 

公司研究|核技术及应用领域 证券研究报告 

兰石重装(603169)公司点评报告 2024 年 04 月 22 日 

[Table_Title] 多领域订单快速增长，核电市场前景广阔 

——兰石重装(603169)2023 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司 4 月 17 日发布 2023 年度报告，期内实现营业收入 51.62 亿元，

同比增长 3.65%；实现归母净利润 1.54 亿，同比下降 12.62%。 

点评： 

 聚焦能源化工装备领域，公司业绩短期承压 

公司是国内能源化工装备龙头企业，工业智能装备、节能环保装备、金属新

材料等细分领域的核心企业之一。营收端，2023 年公司传统能源装备收入

28.35 亿元（+22.19%），新能源装备收入 9.08 亿元（-30.28%），节能环保

装备收入 3.77 亿元（+18.80%），工业智能装备收入 3.43 亿元（+12.90%），

工程总包收入 3.18 亿元（-45.55%），技术服务收入 1.32 亿元（+48.63%），

金属新材料收入 1.60 亿元。毛利端，公司传统能源装备、新能源装备、节

能环保装备、工业智能装备、工程总包、技术服务、金属新材料毛利分别为

3.90 亿元（+25.65%）、1.23 亿元（-35.62%）、0.63 亿元（+45.19%）、0.53

亿元（+34.65%）、0.08 亿元（-39.28%）、0.80 亿元（+72.22%）、0.27 亿

元。公司全年实现营业收入 51.62 亿元，同比增长 3.65%；实现归母净利

润 1.54 亿元，同比下降 12.62%。 

 清洁绿色能源转型持续推进，核电市场需求广阔 

核电装机容量稳步增长，核电工程投资规模快速扩大。据国家能源局数据，

截至 2023 年底全国核电装机容量约 5691 万千瓦，同比增长 2.4%，同时

核电工程完成投资 949 亿元，同比增长 20.8%。以高温气冷堆、钍基熔盐

堆、钠冷快堆等为代表的四代核电技术在安全、应用方面日趋成熟，核电发

展加快。公司先后为国内四代核电站华能高温气冷堆核电站示范工程制造

了乏燃料现场贮存系统竖井热屏设备、乏燃料装卸系统、新燃料运输系统过

滤器、乏燃料运输系统地车屏蔽项目地车屏蔽罩及 HTL 电加热器等核能装

备。随着核电下游产业场景应用进一步丰富，公司核电装备业务前景广阔。 

 加强战略投资和资本运作，发挥龙头企业资源集聚优势 

2023 年，公司引入上游优质原材料供应商华菱湘钢作为战略投资者，持续

推动公司产业链上下游深度融合，进一步发挥龙头企业资源集聚优势。公司

收购超合金公司 100%股权，进一步培育壮大金属新材料业务，打造集原材

料供应、高端装备制造深加工、销售为一体的产业链上下游一体化发展格

局，增强业务协同效应。公司与仙湖科技等合作方合资新设氨氢公司，充分

发挥各股东方在研发、制造、市场资本等方面的互补优势，实现公司氢能源

技术及产品在“制、储、输、用（加）”全流程的开创性应用与全产业布局。 

 科技创新投入不断增加，科研成果加速转化 

公司始终坚持科技引领，不断加大研发投入，成功入选“国务院国资委科改

示范企业”名单以及甘肃省核燃料循环技术研发与核技术应用创新联合

体。2023 年，公司开展科技创新项目 125 个，完成研发投入 2.27 亿元，

同比增长 49.78%，实现科技成果转化 21 项，转化订单 4.30 亿元。公司新

认定国家高新技术企业 2 家、省级以上专精特新企业 4 家，其中重工公司

获批国家级专精特新“小巨人”企业。公司与东华科技优势互补，在煤化

工、光热储能领域开启合作；与中核集团及下属企业、清华大学核研院、兰

州大学等高校加强合作交流，推动公司新能源技术研发及科技成果转化。 

 
  

  

  
[Table_Invest] 

增持|首次评级 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 4.99 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 7.71 / 4.07 

A 股流通股（百万股）： 1306.29 

A 股总股本（百万股）： 1306.29 

流通市值（百万元）： 6518.40 

总市值（百万元）： 6518.40 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-核技术行业深度报告：军民两用

深度融合，核技应用未来可期》2024.03.07 
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 公司盈利能力基本稳定，期间费用率小幅提升 

盈利能力方面，公司 2023 年销售毛利率为 15.14%，同比增加 1.13pct；销售净利率为

3.22%，同比减少 1.06pct。分产品看，传统能源装备毛利率 13.76%，同比增加 0.38pct；

新能源装备毛利率 13.57%，同比减少 1.12pct；节能环保装备毛利率 16.81%，同比增加

3.06pct；工业智能装备毛利率 15.40%，同比增加 2.49pct；工程总包业务毛利率 2.45%，

同比增加 0.25pct；技术服务毛利率 60.87%，同比增加 8.34pct；金属新材料毛利率

17.03%。期间费用方面，2023 年期间费用率率为 12.17%，同比增加 1.54pct。其中，

销售费用 0.85 亿元（+29.30%），销售费用率 1.66%（+0.33pct）；管理费用 1.68 亿元

（+16.84%），管理费用率 3.25%（+0.37pct）；研发费用 2.27 亿元（+49.78%），研发费

用率 4.39%（+1.35pct）；财务费用 1.49 亿元（-11.73%），财务费用率 2.88%（-0.50pct）。 

 订单数量突飞猛进，多领域市场开拓成果显著 

公司全力以赴开拓市场，市场营销工作的龙头牵引作用不断增强。通过创新“研购销一

体化”的营销机制，实施“主营+新兴业务提成双挂钩”等营销政策，营销活力得以不断

释放，多个细分业务市场开拓成果显著。其中，煤化工装备市场取得订单 7.47 亿元，同

比增长 13.94%；核能领域取得订单 5.17 亿元，同比增长 154.60%；工业智能装备市场

创新高，获得订单 5.05 亿元，同比增长 34.32%；国际业务快速增长，全年出口订单 2.91

亿元，同比增长 58.73%。同时，新兴业务重点项目稳步推进，承制华能百万吨级 CCUS

项目多台装置。 

 投资建议与盈利预测 

随着核电景气度提升，核电相关产品的需求将加速释放，保持快速增长的态势。公司

作为我国核能装备业务和新能源装备市场的先行者，有望深度受益行业发展。我们预

计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为：2.93、3.63 和 4.25 亿元，按照最新股本

测算，对应基本每股收益分别为：0.22、0.28 和 0.33 元/股，按照最新股价测算，对

应 PE 估值分别为 22.24、17.97 和 15.34 倍，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

宏观经济波动风险、产业政策风险、行业竞争加剧风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4980.33 5162.01 6349.23 7403.56 8327.79 

收入同比(%) 23.37 3.65 23.00 16.61 12.48 

归母净利润(百万元) 175.93 153.73 293.11 362.82 425.06 

归母净利润同比(%) 43.35 -12.62 90.66 23.78 17.16 

ROE(%) 5.60 4.90 8.54 9.56 10.07 

每股收益(元) 0.13 0.12 0.22 0.28 0.33 

市盈率(P/E) 37.05 42.40 22.24 17.97 15.34 

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 4 月 19 日） 
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图 1：公司近 5 年营业收入年均复合增速为 10.70%  图 2：公司近 5 年归母净利润年均复合增速为 28.50% 

 

 

   

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：公司近 5 年毛利率和净利率 

  

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司近 5 年期间费用率  图 6：公司近 5 年研发费用及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7790.58 8040.72 9537.41 10848.72 12010.20  营业收入 4980.33 5162.01 6349.23 7403.56 8327.79 

  现金 1367.80 1313.79 1658.55 1917.41 2162.98  营业成本 4282.86 4380.59 5354.34 6241.98 7011.24 

  应收账款 1291.89 1269.56 1590.10 1843.06 2077.30  营业税金及附加 39.94 43.61 52.05 61.09 68.84 

  其他应收款 47.02 70.60 78.44 94.00 106.15  营业费用 66.10 85.47 95.24 96.25 108.26 

  预付账款 712.00 411.54 628.92 735.01 797.09  管理费用 143.54 167.71 200.00 225.81 245.67 

  存货 2828.74 3185.17 3819.79 4426.45 5002.88  研发费用 151.25 226.54 250.04 302.67 336.29 

  其他流动资产 1543.13 1790.06 1761.61 1832.80 1863.81  财务费用 168.34 148.58 134.46 160.51 178.24 

非流动资产 3915.70 4496.21 4667.44 5005.28 5314.92  资产减值损失 -15.73 -29.39 -24.84 -10.00 -10.00 

  长期投资 188.30 192.90 190.60 190.98 191.17  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2194.48 2634.81 2766.70 2925.09 3098.61  投资净收益 3.00 3.79 3.53 3.62 3.59 

  无形资产 201.74 396.55 466.18 544.83 630.46  营业利润 178.37 144.41 296.61 366.91 430.22 

  其他非流动资产 1331.18 1271.95 1243.96 1344.38 1394.68  营业外收入 7.57 24.83 16.50 21.50 24.59 

资产总计 11706.28 12536.92 14204.85 15854.00 17325.12  营业外支出 0.71 3.97 3.89 3.39 3.65 

流动负债 7467.10 7863.68 8910.44 9865.00 10554.43  利润总额 185.23 165.27 309.22 385.02 451.15 

  短期借款 2059.29 1559.15 1991.57 2305.77 2298.22  所得税 2.71 -1.06 -3.75 -2.22 -3.61 

  应付账款 1510.25 1442.89 1851.60 2131.46 2390.16  净利润 182.52 166.33 312.97 387.25 454.77 

  其他流动负债 3897.56 4861.64 5067.27 5427.78 5866.06  少数股东损益 6.59 12.60 19.86 24.43 29.70 

非流动负债 894.22 1315.07 1624.72 1931.72 2258.57  归属母公司净利润 175.93 153.73 293.11 362.82 425.06 

  长期借款 641.08 1054.90 1361.78 1671.34 1997.38  EBITDA 485.57 441.32 594.82 708.33 808.28 

  其他非流动负债 253.13 260.17 262.94 260.38 261.20  EPS（元） 0.13 0.12 0.22 0.28 0.33 

负债合计 8361.31 9178.75 10535.16 11796.72 12813.00        

 少数股东权益 204.89 218.60 238.46 262.88 292.59 
 主要财务比率      

  股本 1306.29 1306.29 1306.29 1306.29 1306.29  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2517.01 2360.49 2360.49 2360.49 2360.49  成长能力      

  留存收益 -689.10 -535.37 -242.26 120.56 545.63  营业收入(%) 23.37 3.65 23.00 16.61 12.48 

归属母公司股东权益 3140.07 3139.58 3431.24 3794.40 4219.53  营业利润(%) 43.65 -19.04 105.39 23.70 17.25 

负债和股东权益 11706.28 12536.92 14204.85 15854.00 17325.12  归属母公司净利润(%) 43.35 -12.62 90.66 23.78 17.16 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

14.00 15.14 15.67 15.69 15.81 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
3.53 2.98 4.62 4.90 5.10 

经营活动现金流 308.64 257.74 320.67 245.36 603.46  ROE(%) 5.60 4.90 8.54 9.56 10.07 

  净利润 182.52 166.33 312.97 387.25 454.77  ROIC(%) 7.91 6.48 8.43 8.94 9.47 

  折旧摊销 138.86 148.33 163.75 180.92 199.83  偿债能力      

  财务费用 168.34 148.58 134.46 160.51 178.24  资产负债率(%) 71.43 73.21 74.17 74.41 73.96 

  投资损失 -3.00 -3.79 -3.53 -3.62 -3.59  净负债比率(%) 35.25 33.89 35.31 37.02 36.65 

营运资金变动 -150.03 -226.90 -422.75 -503.52 -275.56  流动比率 1.04 1.02 1.07 1.10 1.14 

  其他经营现金流 -28.05 25.19 135.76 23.83 49.78  速动比率 0.66 0.62 0.64 0.65 0.66 

投资活动现金流 -302.40 -722.76 -431.33 -479.65 -506.02  营运能力      

  资本支出 255.58 24.34 356.18 393.63 412.60  总资产周转率 0.42 0.43 0.47 0.49 0.50 

  长期投资 12.00 -3.80 -1.65 0.22 0.17  应收账款周转率 3.24 3.51 3.87 3.76 3.70 

  其他投资现金流 -34.82 -702.22 -76.80 -85.81 -93.26  应付账款周转率 3.07 2.97 3.25 3.13 3.10 

筹资活动现金流 -801.20 391.18 455.42 493.14 148.13  每股指标（元）      

  短期借款 -206.30 -500.14 432.42 314.20 -7.55  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.12 0.22 0.28 0.33 

  长期借款 109.06 413.82 306.88 309.56 326.04  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.20 0.25 0.19 0.46 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.40 2.40 2.63 2.90 3.23 

  资本公积增加 0.00 -156.52 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -703.97 634.03 -283.88 -130.61 -170.36  P/E 37.05 42.40 22.24 17.97 15.34 

现金净增加额 -795.09 -73.76 344.76 258.86 245.57  P/B 2.08 2.08 1.90 1.72 1.54 

       EV/EBITDA 15.97 17.57 13.04 10.95 9.59 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


