
核电投资提速，阀门需求跟涨，同行产能告急！中核科技：背靠

中核集团，订单超 20 亿，但赚钱仍靠副业

导语：约 8 成利润来自投资收益。
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2016 至 2018 年，受三代核电技术不成熟及国内用电供大于求等因素影响，我国三年

未核准新的机组。

2019 年以来，核电机组核准恢复常态化，五年间累计核准 33 台核电机组，其中

2022 和 2023 年，核电机组核准数已连续两年保持在 10 台的水平，核电建设进入高

质量发展轨道。

（来源：中国核电公告）

截止 2024 年 5 月 7 日，全世界 440 台在运核电机组中，中国占了 56 台。在建 60 座

核电机组中，中国以 26 台位居世界第一。

目前，我国核电占全国发电总量比例仅为 5%。根据核能行业协会预计，到 2035 年该

比重将达到 10%左右。

（来源：中国核电公告）

参考头部核电运营商中国核电（601985.SH）2024 年的投资计划，年度总投资额达

到 1215 亿元（其中核能项目占比约 2/3），同比增长 52%。2021-2023 年，中国核

电年度投资计划总额分别为 339 亿元、506 亿元、800 亿元。



（来源：中国核电公告）

从中国核电自 2018 年以来的资本支出情况看，近两年资本支出金额出现飙升，预计

2024 年将继续创新高。

（来源：同花顺 iFinD，制图：市值风云 APP）

核电投资力度的加大，也为产业链配套公司提供了发展机遇。本期，风云君重点关注

核电阀门领域的中核科技（000777.SZ，公司）。



（来源：公司官网）

一、背靠中核集团，在手订单超 20 亿

中核科技前身为 1952 年成立的苏州铁工厂（后改为苏州阀门厂），1997 年在深交所

挂牌上市，是我国阀门行业和中国核工业集团有限公司所属的首家上市企业。

公司控股股东为中国核工业集团有限公司（中核集团），最终实控人为国务院国资委。

截至 2024 年一季度末，中核集团通过中核苏州阀门有限公司和上海中核浦原有限公

司间接持有上市公司 27.17%的股份。

（来源：2023 年报）



公司主要业务为工业用阀门的研发、生产、销售及服务，产品包括闸阀、截止阀、止

回阀、球阀、蝶阀、调节阀等，主要应用于核工程、石油石化、公用工程、火电等领

域。

作为国内核电阀门主力供应商，公司在核电站用关键阀门领域基本具备二代、三代核

电机组阀门成套供货能力以及四代核电机组关键阀门供货能力。根据供货业绩，公司

切断类阀门市占率在 50%以上。

2024 年 5 月，公司与中国核动力研究设计院联合研发的、国内首台核电厂稳压器先

导式安全阀顺利完成全部鉴定试验，后续有望实现稳压器安全阀的国产替代。

此外，公司还为中石化、中石油、中海油、恒力石化、浙江石化等大型石化企业提供

阀门产品。

历史上中核集团及其下属企业基本为公司第一大客户，2023 年对其销售占比为 24%。

（来源：2023 年报）

近几年，核电市场在国家政策、国产替代、核电出海等因素推动下，处于快速发展的

战略机遇期，公司订单承接量保持较高水平。

2020-2023 年，公司核电产品收入从 0.7 亿元增至 6.2 亿元，对应收入占比提升至

34.2%，已逐步超过了石油石化产品的收入占比。

2023 年公司营收达 18.1 亿元，各类产品均占有一定比重，其他阀门主要为电力等公

用工程产品。



公司核电产品主要跟随中核集团出海，近几年公司直接出口金额及占比均不高，2023

年外销收入为 0.8 亿元，占比 4.4%。

（来源：同花顺 iFinD，制表：市值风云 APP）

2018-2023 年，公司营收 CAGR 为 8.1%。2024 年一季度，由于部分订单已完工但

按合同节点尚未交货导致收入同比下滑 36.7%。

2018 年，营收增速较高主要是石化行业投资回暖、项目增加所致。2020 年海外疫情

带来了核电设备国产替代机遇，公司全年中标核电订单创新高，相关产品集中于 2021

年交付，另外高价值产品占比较高，综合导致 2021 年收入实现大幅增长。

（来源：市值风云 APP）

目前公司在手订单充裕，已签订的核相关订单超 20 亿，囊括国内所有在建的核电机

组。



（来源：公司公告 20240511）

另外，公司在四代核电阀门领域也有重大突破，已陆续取得了 4 个多亿的订单。

（来源：公司公告 20230825）

一般而言，阀门在整个核电站建设中的投资占比约为 1.5%。不同型号机组的阀门价值

量有一定差异，单台价值量基本在 2-3 亿区间。

（来源：公司公告 20230825）

面对市场需求的变化，公司已通过租赁厂房的方式提高产能。



（来源：公司公告 20230825）

同行江苏神通（002438.SZ）也同样面临产能不足的问题，计划通过再融资扩产。

（来源：江苏神通公告 20240618）

二、毛利率有改善，但盈利基本靠投资

我国阀门行业总体上大而不强，产能多集中于中低端市场。

近年来行业整体呈高度竞争态势，“低价中标”成为常态。高端阀门虽部分已实现国

产化，但工程化应用程度仍然较低，国内中高端市场大部分仍被国外厂商占据。

公司各类产品的毛利率整体不高，近几年其他领域阀门产品毛利率总体有一定下滑。

不过，受高价值量产品占比提升影响，2022 年核工程阀门毛利率有显著改善，2023

年仍维持在 30%以上，大幅高于其他品类。

（来源：同花顺 iFinD，制表：市值风云 APP）



受益于产品结构的改善，近两年公司综合毛利率有一定提升，不过总体仍在 20%左右。

经调整营业利润率整体较低，且远低于净利率。2023 年，毛利率为 21.6%，净利率

为 12.3%。

（来源：市值风云 APP）

净利率较高主要是受投资收益的影响。公司投资收益主要源自早期对深圳市中核海得

威生物科技有限公司（海得威）的股权投资，还包括其他投资项目。

公司于 2000 年取得海得威股权。海得威主要经营呼气试验药品及系列检测仪器，适

用于诊断受试者胃幽门螺杆菌感染，近年来经营情况良好，收入及利润持续增长。

海得威控股股东中国同辐（1763.HK）已于 2018 年在港交所上市。中国同辐是中国

核工业集团有限公司控股子公司。

（来源：公司公告，制表：市值风云 APP）



2018 年以来，各年度投资收益基本占到净利润的 80%。近几年投资收益的稳步增长，

也是净利率提升的原因之一。

（来源：公司财报，制表：市值风云 APP）

公司没有把投资收益视作非经常性损益，2023 年扣非归母净利润为 1.9 亿元。

（来源：市值风云 APP）

除公司外，国内工业阀门领域上市公司还包括江苏神通和纽威股份（603699.SH）两

家民企。与公司情况类似，两家营收均来自多个行业，包括核电、化工等。



（来源：市值风云 APP）

在规模方面，纽威股份远高于公司和江苏神通，受收入结构影响，增长情况有一定差

异。

（来源：市值风云 APP）



毛利率方面，公司整体低于其他两家。

（来源：市值风云 APP）

而近两年净利率与同行差别不大，当然这离不开投资收益的贡献。



（来源：市值风云 APP）

主要期间费用率方面，公司管理费用率整体远高于可比公司。三家公司的研发费用率

基本在 4%左右。

（来源：同花顺 iFinD，制图：市值风云 APP）



2018 年以来，公司 ROE 与江苏神通接近，但远低于纽威股份。2023 年，公司 ROE

为 10.2%。

（来源：市值风云 APP）

2018 年以来，公司 PB 在 2.1-5.2 区间，目前公司 PB 约 2.8x，市场给出的估值较为

乐观。

（来源：同花顺 iFinD）

三、现金流不佳，好在募资也不多

受行业特点影响，公司应收款项及存货规模相对较高。应收账款账龄绝大部分在 2 年

以内；存货方面，考虑到在手订单充裕，总体问题不大。



（来源：市值风云 APP）

受上述因素影响，公司现金流情况总体不佳。历史上多数年份经营活动现金流净额为

负，近几年投资活动现金流净额为正，且绝对值较高，与投资收益相对应。

（制图：市值风云 APP）

公司有息负债率总体较低，负债主要为经营性负债。截至 2024 年一季度末，账上货

币资金及交易性金融资产合计 0.8 亿元，短期借款 1.3 亿元。



（来源：市值风云 APP）

上市以来，公司累计股权融资 4.6 亿元，累计分红 5.4 亿元，分红募资比已经超过 1，

平均分红率为 29.4%。

（来源：市值风云 APP）


