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业绩稳健增长，有望受益核电景气周期

——中核科技（000777.SZ）2024年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
2025年 04月 16日

当前价格（元） 16.29
52周价格区间（元） 12.71-21.36
总市值（百万元） 6,245.87
流通市值（百万元） 6,245.76
总股本（万股） 38,341.76
流通股（万股） 38,341.08
近一月换手（%） 77.28

分析师：景丹阳
执业证书编号：S0230523080001
邮箱：jingdy@hlzq.com

相关阅读

事件：

2025年 4 月 16日，公司发布 2024年年报。2024年，公司实现
营业收入 18.43亿元，同比增长 1.86%；实现归母净利润 2.29亿元，
同比增长 3.29%。

观点：

 业绩稳健增长，经营性现金流大幅改善。公司为我国阀门行业龙
头公司，依托核工业集团强大实力，报告期内通过拓展产品新领
域、产品升级等举措实现业绩增长。2024年，公司实现营业收入
18.43 亿元，同比增长 1.86%；其中核工程阀门产品营收占比达
45.50%，同比增长 35.50%，市场地位和技术实力显著提升。年内
公司加大资金回笼力度，全年经营性现金流净额 1.07亿元，同比
增长 325.72%，较 2024年大幅改善。

 新型工业化加速推动，有望受益核电景气周期。当前我国阀门行
业面临技术创新开发高附加值产品、国产替代、行业加速整合等
机遇，公司在核电阀门领域技术积淀深厚，同时持续加强技术创
新与研发投入，有望在新一轮核电景气周期中直接受益。

 盈利预测及投资评级：2024年公司主业核工程阀门高速增长，带
动整体业绩增长、现金流改善。据公司公告，公司将进一步聚焦
核电、核化工、核燃料循环装备等领域，增强核全产业链装备能
力，未来有望持续受益核电景气周期。石油石化行业受益我国石
化燃料保供上产支撑，有望维持增长，其他阀门业务公司积淀较
深，有望保持稳健。我们预计公司 2025-2027年实现归母净利润
分别为 3.12/3.71/4.17亿元，对应 PE分别为 20.0/16.9/15.0倍。我
们选取与公司业务相近的纽威股份、应流股份、江苏神通作为可
比公司，公司当前估值合理。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：核工程业务增长不及预期；石油石化产品增速下滑；
新产品研发及国产替代不及预期；海外征加关税影响；数据引用
风险。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,810 1,843 2,191 2,531 2,858
增长率（%） 20.65 1.86 18.83 15.53 12.93

归母净利润（百万元） 222 229 312 371 417
增长率（%） 29.11 3.29 36.03 18.79 12.56
ROE（%） 11.10 10.62 12.98 13.63 13.56
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.58 0.60 0.81 0.97 1.09
市盈率（P/E） 28.2 27.2 20.0 16.9 15.0

市净率（P/B） 3.1 2.9 2.6 2.3 2.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称 最新价（元）
EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024A/E 2025E 2026E

603699.SH 纽威股份 23.53 0.95 1.31 1.57 1.83 14.6 18.0 15.0 12.9

603308.SH 应流股份 16.98 0.44 0.42 0.58 0.70 38.6 40.4 29.3 24.3

002438.SZ 江苏神通 10.34 0.53 0.58 0.75 0.89 22.6 21.0 13.8 11.6

平均值 0.64 0.77 0.97 1.14 25.3 26.5 19.4 16.2

000777.SZ 中核科技 16.29 0.58 0.60 0.81 0.97 28.2 27.2 20.0 16.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 4月 16日股价，其中中核科技、应流股份盈利预测来自华龙
证券研究所，其他公司盈利预测来自万得一致预期；纽威股份 2024年数据为预测值）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2,154 2,454 2,841 3,122 3,520 营业收入 1,810 1,843 2,191 2,531 2,858
现金 247 417 482 506 572 营业成本 1,426 1,456 1,649 1,879 2,112
应收票据及应收账款 1,123 1,281 1,423 1,626 1,777 税金及附加 7 8 11 12 13
其他应收款 14 15 20 20 25 销售费用 88 64 97 109 122
预付账款 154 109 203 158 250 管理费用 139 150 177 206 229
存货 523 523 591 670 743 研发费用 73 66 84 99 109
其他流动资产 92 109 121 142 153 财务费用 1 5 1 1 -2
非流动资产 1,130 1,207 1,346 1,491 1,630 资产和信用减值损失 -38 -37 -17 -22 -27
长期股权投资 583 635 753 884 1,016 其他收益 18 22 19 20 20
固定资产 214 212 240 259 270 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 58 54 51 48 45 投资净收益 164 151 136 148 150
其他非流动资产 275 305 302 300 299 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 3,284 3,661 4,187 4,612 5,149 营业利润 219 230 310 371 417
流动负债 1,241 1,431 1,717 1,833 2,019 营业外收入 3 6 4 3 4
短期借款 110 150 208 247 196 营业外支出 0 1 0 0 0
应付票据及应付账款 827 867 1,052 1,133 1,323 利润总额 221 235 314 374 421
其他流动负债 304 414 458 453 500 所得税 -1 6 2 3 4
非流动负债 42 71 66 60 54 净利润 222 229 312 371 417
长期借款 0 30 24 19 13 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 42 41 41 41 41 归属母公司净利润 222 229 312 371 417
负债合计 1,283 1,502 1,783 1,893 2,073 EBITDA 261 277 350 415 465
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.58 0.60 0.81 0.97 1.09
股本 384 383 383 383 383
资本公积 270 263 263 263 263 主要财务比率

留存收益 1,307 1,457 1,676 1,937 2,228 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,001 2,158 2,404 2,719 3,076 成长能力

负债和股东权益 3,284 3,661 4,187 4,612 5,149 营业收入同比增速(%) 20.65 1.86 18.83 15.53 12.93
营业利润同比增速(%) 26.88 5.27 34.68 19.57 12.55
归属于母公司净利润同比增速(%) 29.11 3.29 36.03 18.79 12.56
获利能力

毛利率(%) 21.20 21.01 24.71 25.77 26.10
现金流量表（百万元） 净利率(%) 12.27 12.44 14.24 14.64 14.59
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 11.10 10.62 12.98 13.63 13.56
经营活动现金流 -47 107 118 79 209 ROIC(%) 10.60 9.94 11.80 12.42 12.64
净利润 222 229 312 371 417 偿债能力

折旧摊销 33 34 32 35 40 资产负债率(%) 39.07 41.04 42.59 41.05 40.26
财务费用 1 5 1 1 -2 净负债比率(%) -4.46 -8.73 -8.46 -7.15 -10.29
投资损失 -164 -151 -136 -148 -150 流动比率 1.74 1.72 1.65 1.70 1.74
营运资金变动 -186 -58 -108 -201 -123 速动比率 1.19 1.27 1.19 1.25 1.25
其他经营现金流 47 46 17 21 27 营运能力

投资活动现金流 68 69 -35 -31 -29 总资产周转率 0.57 0.53 0.56 0.58 0.59
资本支出 22 30 53 49 47 应收账款周转率 2.10 1.68 1.65 1.62 1.61
长期投资 17 0 -118 -131 -132 应付账款周转率 2.38 2.37 2.35 2.32 2.30
其他投资现金流 73 99 137 149 150 每股指标（元）

筹资活动现金流 -80 -5 -95 -60 -62 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.60 0.81 0.97 1.09
短期借款 -9 40 57 39 -51 每股经营现金流(最新摊薄) -0.12 0.28 0.31 0.21 0.54
长期借款 -11 30 -6 -6 -6 每股净资产(最新摊薄) 5.20 5.63 6.27 7.09 8.02
普通股增加 -1 -1 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -6 -7 0 0 0 P/E 28.2 27.2 20.0 16.9 15.0
其他筹资现金流 -54 -67 -146 -93 -5 P/B 3.1 2.9 2.6 2.3 2.0
现金净增加额 -59 171 -12 -12 118 EV/EBITDA 23.60 21.83 17.25 14.59 12.76

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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