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市场数据
总股本(百万股) 59.99
A股股本(百万股) 59.99
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 70.02
12个月最高/最低(元) 25.00/5.90
第一大股东 杜发平
第一大股东持股比例(%) 27.37
上证综指/沪深 300 3326.46/3916.58
数据来源：聚源 注：2024年 11月 29日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 2.99 25.62 107.07
绝对收益 2.55 121.60 138.22
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-
常辅股份-871396：国内阀门执行机构领
域领先企业，核电发展加快带来成长机遇
– 2024.08.28

常辅股份 871396.BJ 机械设备行业

核电产业发展进入提速期，下游需求释
放值得期待
事件：
公司发布三季度报，前三季度实现营业收入 1.76 亿元，同比+16.04%；归母净利
润 2505.40 万元，同比+42.72%；扣非归母净利润 2394.52 万元，同比+58.99%。其
中，Q3 实现营业收入 5881.69 万元，同比+1.02%；归母净利润 1016.96 万元，同
比+29.34%；扣非归母净利润 981.25 万元，同比+29.16%。主要系近年来国家核电
建设稳步推进，核电市场发展较为迅速；同时，公司积极参与核电产业链建设，
旗下的核电产品交付显著增加，且核电产品毛利率较其它产品更高所致。

投资要点：
盈利能力持续提升，经营性现金流改善明显。公司前三季度销售毛利率为
41.44%，同比+3.93pct；销售净利率为 14.26%，同比+2.66pct；其中，Q3 销售毛
利率为 40.04%，同比+1.67pct，环比-1.82pct；销售净利率为 17.29%，同比+3.79pct，
环比+4.87pct。公司盈利能力持续提升，特别是在销售净利率方面，Q3 同环比
均实现提升。此外，公司前三季度的经营性现金流量净额为 6337.98 万元，同比
+261.86%，主要系销售和劳务收入增长以及收到额外的拆迁补偿款等因素影响。

合同负债显著增长，核电业务助力公司业绩较快增长。公司前三季度合同负债
为 286.10 万元，同比+59.29%，主要由于公司商品销售合同相关的合同负债明显
增加。根据中国核能行业协会预测，到 2030 年我国核电在运装机容量达 1.2 亿
千瓦。2023 年至 2025 年以及“十五五”期间，预计核电装机容量的 CAGR 分别
为 7.1%和 11.4%，表明我国核电长期发展前景非常广阔。此外，预计到 2035 年
核能发电将占我国总发电量的大约 10%，较 2022 年实现翻番。公司作为较早进
入核电阀门执行结构领域的领军企业之一，将充分受益于我国核电快速发展带
来新机遇，业绩有望保持较快增长。

11月国内制造业 PMI数据公布，经济持续复苏推动公司下游需求进一步提升。
根据国家统计局公布的最新数据，在存量和增量政策的合力作用下，11 月的制
造业 PMI 录得 50.3%，环比上升 0.2pct，且实现 3个月连续上升，制造业扩张步
伐呈现加快迹象。从分类指数看，生产指数和新订单指数分别上升至 52.4%和
50.8%，环比上升 0.4pct 和 0.8pct；其中，新订单指数 7 个月以来首次突破 50%
回升至扩张区间，显示出制造业市场需求的回暖。大型企业的景气度维持在扩
张区间，中小型企业景气度较上月有所改善。值得注意的是，生产经营活动预
期指数达到 54.7%，环比上升 0.7pct，连续 2 个月上升，表明制造业企业对未来
市场前景的信心得到进一步的增强。我们认为，在我国经济持续向好，制造业
景气度持续提升的推动下，公司下游更多行业的需求亦将得到进一步的释放，
将对公司的市场开拓起到积极影响。

估值和投资建议：公司所处行业处于持续向好阶段，随着国内经济持续向好，
制造业景气度持续提升，将推动公司下游市场需求的进一步释放。同时，公司
正加大市场开拓力度，以获得更高的市场份额。因此，我们维持此前预测，公
司 2024-2026 年营业收入分别为 3.06 /3.93/4.97 亿元，同比增长分别为
28.30%/28.60%/26.50%；归母净利润分别为 0.53/0.71/0.93 亿元，同比增长分别
为 48.30%/34.80%/30.30%。对应当前股价 21.34 元，PE 分别为 24/18/14 倍，维
持“买入”评级。
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风险提示：国家政策变化风险，经济复苏不及预期，市场竞争加剧风险，原材
料价格波动风险，规模扩张导致的管理风险等。

财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入（百万元） 208 238 306 393 497
增长率（%） -8.8 14.8 28.3 28.6 26.5

归母净利润（百万元） 25 36 53 71 93
增长率（%） -19.0 44.2 48.3 34.8 30.3
ROE（%） 9.2 12.0 15.7 18.0 19.5

EPS最新摊薄（元/股） 0.41 0.59 0.88 1.19 1.55
P/E（倍） 51.8 35.9 24.2 18.0 13.8
P/B（倍） 4.8 4.3 3.8 3.2 2.7

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（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 311 346 390 469 599 营业收入 208 238 306 393 497
现金 86 110 145 175 227 营业成本 131 144 168 211 264
应收票据及应收账款 127 122 153 184 243 营业税金及附加 2 2 3 4 5
其他应收款 0 7 2 9 5 销售费用 20 25 32 41 52
预付账款 3 2 4 4 6 管理费用 20 23 30 38 49
存货 71 71 57 67 88 研发费用 10 8 12 16 19
其他流动资产 24 34 28 29 30 财务费用 -0 -0 0 0 0
非流动资产 84 79 90 104 121 资产和信用减值损失 -1 -1 -5 -6 -8
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 0 1 0 1 1
固定资产 31 28 33 40 47 公允价值变动收益 -0 0 0 0 0
无形资产 7 47 53 61 71 投资净收益 1 -0 0 0 0
其他非流动资产 46 4 3 3 3 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 395 425 479 573 720 营业利润 24 35 56 77 101
流动负债 114 117 129 162 227 营业外收入 4 6 4 5 5
短期借款 23 23 23 28 82 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 53 57 69 93 108 利润总额 28 41 60 81 106
其他流动负债 38 37 37 41 37 所得税 3 5 7 10 13
非流动负债 14 12 14 13 13 净利润 25 36 53 71 93
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 14 12 14 13 13 归属母公司净利润 25 36 53 71 93
负债合计 127 129 143 175 240 EBITDA 33 46 66 88 114
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.41 0.59 0.88 1.19 1.55
股本 59 60 60 60 60
资本公积 105 109 109 109 109 主要财务比率

留存收益 104 131 164 210 269 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 267 296 337 398 480 成长能力
负债和股东权益 395 425 479 573 720 营业收入(%) -8.8 14.8 28.3 28.6 26.5

营业利润(%) -23.6 45.4 59.5 36.9 31.8
归属于母公司净利润(%) -19.0 44.2 48.3 34.8 30.3
获利能力
毛利率(%) 36.9 39.5 45.1 46.3 46.9

现金流量表（百万元） 净利率(%) 11.9 14.9 17.3 18.1 18.7
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 9.2 12.0 15.7 18.0 19.5
经营活动现金流 32 27 64 59 35 ROIC(%) 8.1 10.7 14.2 16.3 16.2
净利润 25 36 53 71 93 偿债能力
折旧摊销 5 5 6 7 8 资产负债率(%) 32.3 30.4 29.8 30.6 33.3
财务费用 -0 -0 0 0 0 净负债比率(%) -18.4 -25.1 -32.2 -34.0 -27.8
投资损失 -1 0 0 0 0 流动比率 2.7 3.0 3.0 2.9 2.6
营运资金变动 2 -16 0 -25 -74 速动比率 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2
其他经营现金流 1 2 5 6 8 营运能力
投资活动现金流 -52 0 -17 -21 -25 总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8
资本支出 52 4 17 21 25 应收账款周转率 3.0 3.0 2.9 2.9 2.9
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.9 3.8 4.1 3.9 3.9
其他投资现金流 1 4 0 0 0 每股指标（元）
筹资活动现金流 -8 -5 -12 -12 -12 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.59 0.88 1.19 1.55
短期借款 3 0 0 5 54 每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.45 1.06 0.98 0.58
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.46 4.93 5.60 6.59 7.94
普通股增加 5 1 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -5 4 0 0 0 P/E 51.8 35.9 24.2 18.0 13.8
其他筹资现金流 -11 -10 -12 -17 -66 P/B 4.8 4.3 3.8 3.2 2.7
现金净增加额 -28 22 35 26 -2 EV/EBITDA 37.3 26.0 17.7 13.0 10.0

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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