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2025年 11月 08日 公司研究●证券研究报告

中核科技（000777.SZ） 公司快报

核阀技术突破，行业前景可期

投资要点

事件：公司发布 2025年三季报，25Q1-3实现营业收入 10.83亿元，同比+5.60%；

实现归母净利润 1.12亿元，同比-3.58%；实现扣非归母净利润 0.97亿元，同比

-5.54%。

事件分析：

营收微增，费用管控良好。公司主要业务为工业用阀门的研发、生产、销售及服务。

主要产品种类包括闸阀、截止阀、止回阀、球阀、蝶阀、调节阀等。产品应用于核

工程、石油石化、公用工程、火电等市场领域。于 1997年上市，是中国阀门行业

和中国核工业集团有限公司所属的首家上市企业，拥有 73年发展底蕴。2025年前

三季度公司实现营业收入 10.83亿元，同比+5.60%；实现营业利润 1.11亿元，同

比+2.61%；营业成本同比上升 9.11%至 8.75亿元，导致毛利率同比下降 2.60个

百分点至 19.2%。报告期内汇兑损失和利息支出减少导致财务费用减少，通过有效

控制管理，2025年 Q1-3公司整体费用率为 16.9%，同比-0.7pct；销售/管理/财务

/研发费用率分别为 3.33%/9.52%/0.31%/3.74%，同比-0.75/-0.19/-0.13/+0.36pct。

能源变革浪潮，行业增长驱动。在 2025年 10月 9日举行的国新办新闻发布会上，

国家能源局局长章建华明确表示，“十五五”期间，我国将安全、有序、积极地发

展核电，新建机组规模将实现翻番，届时核电运行装机容量有望达到 1.3亿千瓦左

右。目前，我国在建核电机组共 28台，总装机容量 3370万千瓦，在建机组装机

容量已连续 18年保持全球第一。从装机规模的增长趋势来看，按照当前的建设速

度与节奏，2030年前我国运行核电规模将成功登顶世界第一。

核级阀门项目入选重大科技成果转化立项，实现关键装备自主可控。2025年 9月，

公司“高温气冷堆氦气低逸散核级阀门装备研发及产业化”项目成功入选 2025年

度苏州市重大科技成果转化立项项目，项目研发新型高温气冷堆氦气低逸散核级阀

门装备，聚焦高温低逸散、高可靠性密封等关键技术开展深入的研究，解决涉及进

口产品价格高昂、供货周期漫长、安装调试过程技术服务滞后的困境，突破氦气介

质密封性能不可靠的瓶颈问题，打破国外在低逸散核级阀门领域的长期技术垄断，

实现关键装备的自主可控。

持续拓展市场，拥有多项专利与国际级产品。公司在高端化工装置阀门、抽水蓄能、

POE等领域持续进行市场开发，取得了产品应用新业绩；通过产品智能升级，增

加阀门产品的智慧化功能，为用户装置稳定运行提供保障；运维服务中心开展阀门

全生命周期运维服务，在核电站以及石油石化行业取得多项业绩突破。同时，公司

拥有有效专利 200余件。公司研制的“华龙一号”稳压器先导式安全阀、核一级稳

压器快速卸压阀和 CAP1400主蒸汽隔离阀驱动装置被国内权威机构鉴定为国际领

先水平；加氢装置高压阀门、乙烯装置高温高压阀门、核二级主蒸汽隔离阀、

CAP1400系列关键阀门、安全壳延伸功能地坑阀等产品居国际先进水平。公司具

备二代、三代核电机组阀门成套供货能力；具备四代核电机组关键阀门供货能力；

具备核燃料真空阀及浓缩铀生产关键阀门成套供货能力；具备百万吨乙烯、千万吨

电力设备及新能源 | 核电Ⅲ
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炼油阀门成套供货能力。

投资建议：公司已形成阀门生产制造加服务的全产业链优势，开展从锻造-焊接热

处理-加工-装配-成品的全工序制造过程，作为中核集团旗下核电装备制造业务的重

要企业，有望充分受益核电行业的高景气发展。我们预计 2025-2027年归母净利

润分别为 2.84、3.53和 3.90亿元，对应 EPS为 0.74、0.92和 1.02元/股，对应

PE为 33、27和 24倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；原材料价格大幅上升；行业竞争加剧。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,810 1,843 2,310 2,734 2,895

YoY(%) 20.6 1.9 25.3 18.3 5.9

归母净利润(百万元) 222 229 284 353 390

YoY(%) 29.1 3.3 24.0 24.1 10.6

毛利率(%) 21.2 21.0 23.7 24.0 24.1

EPS(摊薄/元) 0.58 0.60 0.74 0.92 1.02

ROE(%) 11.1 10.6 12.0 13.2 13.0

P/E(倍) 42.2 40.8 32.9 26.5 24.0

P/B(倍) 4.7 4.3 3.9 3.5 3.1

净利率(%) 12.3 12.4 12.3 12.9 13.5

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

我们预测 2025-2027年公司整体营收 23.10/27.33/28.94亿元，毛利率 23.74%/23.99%/24.13%。核化工阀

门作为公司核心优势业务，受益于核电装机扩容与国产替代加速，预计 2025-2027年实现收入 11.49/14.89/16.37

亿元，毛利率 27.00%/27.00%/27.00%；石油石化产品涵盖能源、材料及化学品三大领域，是石油石化行业的基

础配套装备，行业对其可靠性、耐久性要求高，公司在保持传统优势的同时有效布局海外市场，此外推进新能源、

新材料行业高端阀门突破，预计 2025-2027年实现收入 5.51/6.04/6.10亿元，毛利率 25.00%/25.00%/25.00%；

其他阀门如电力（火电、水电等）、市政供水排水、通用工业设备等，应用场景广泛，市场需求规模大，预计

2025-2027年实现收入 5.49/6.04/6.10亿元，毛利率 15.00%/15.00%/15.00%；铸件作为阀门、核化工装备等产

品的基础零部件，是装备制造的前置关键环节，预计 2025-2027 年实现收入 0.42/0.43/0.43 亿元，毛利率

17.00%/17.00%/17.00%；其他业务涵盖公司除上述核心业务外的辅助性、多元化业务，强化公司综合能力。预

计 2025-2027年实现收入 0.19/0.20/0.20亿元，毛利率 57.00%/57.00%/57.00%。

表 1：收入成本拆分表

2024A 2025E 2026E 2027E

核化工阀门

收入（亿元） 8.39 11.49 14.89 16.37

YoY（%） 35.50% 37.00% 29.50% 10.00%

毛利率(%) 24.21% 27.00% 27.00% 27.00%

石油石化产品

收入（亿元） 4.79 5.51 5.78 5.84

YoY（%） -20.62% 15.00% 5.00% 1.00%

毛利率(%) 21.43% 25.00% 25.00% 25.00%

其他阀门

收入（亿元） 4.65 5.49 6.04 6.10

YoY（%） -11.44% 18.00% 10.00% 1.00%

毛利率(%) 13.74% 15.00% 15.00% 15.00%

铸件

收入（亿元） 0.41 0.42 0.43 0.43

YoY（%） 1.60% 2.00% 2.00% 1.00%

毛利率(%) 16.28% 17.00% 17.00% 17.00%

其他业务

收入（亿元） 0.19 0.19 0.20 0.20

YoY（%） -9.79% 0.00% 5.00% 0.00%

毛利率(%) 57.00% 57.00% 57.00% 57.00%

合计

收入（亿元） 18.43 23.10 27.33 28.94

YoY（%） 1.86% 25.33% 18.33% 5.89%

毛利率(%) 21.01% 23.74% 23.99% 24.13%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值对比

我们选取业务结构相近的行业公司江苏神通（石化、冶金与核电阀门）、纽威股份（工业阀门）、应流股份

（精密铸件、核级材料）作为可比公司。公司已形成阀门生产制造加服务的全产业链优势，开展从锻造-焊接热

处理-加工-装配-成品的全工序制造过程，作为中核集团旗下核电装备制造业务的重要企业，有望充分受益核电行

业的高景气发展，我们看好未来公司的成长空间。
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表 2：估值对比

证券代码 公司名称
收盘价

/元

市 值 /

亿元

EPS（元） PE（倍）

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002438.SZ 江苏神通 14.61 74.15 0.68 0.80 0.92 21.4 18.2 16.0

603699.SH 纽威股份 53.00 411.03 1.93 2.34 2.72 27.5 22.7 19.5

603308.SH 应流股份 41.07 278.88 0.59 0.82 1.11 69.1 49.9 37.1

平均 39.4 30.3 24.2

000777.SZ 中核科技 24.41 93.59 0.74 0.92 1.02 32.9 26.5 24.0

资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind一致预期，截止日期 2025年 11月 8日）
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2154 2454 2961 3083 3280 营业收入 1810 1843 2310 2734 2895
现金 247 417 116 137 145 营业成本 1426 1456 1762 2078 2196
应收票据及应收账款 1123 1281 1732 1833 1942 营业税金及附加 7 8 9 11 12
预付账款 154 109 199 215 223 营业费用 88 64 79 82 87
存货 523 523 775 770 829 管理费用 139 150 187 210 203
其他流动资产 106 123 139 128 141 研发费用 73 66 81 82 84
非流动资产 1130 1207 1447 1694 1907 财务费用 1 5 17 25 25
长期投资 583 635 805 988 1172 资产减值损失 -38 -37 -30 -40 -48
固定资产 214 212 289 357 392 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 58 54 51 48 44 投资净收益 164 151 136 148 150
其他非流动资产 275 305 302 301 299 营业利润 219 230 282 353 390
资产总计 3284 3661 4408 4777 5187 营业外收入 3 6 4 3 4
流动负债 1241 1431 1967 2036 2126 营业外支出 0 1 0 0 0
短期借款 110 150 356 297 371 利润总额 221 235 286 356 394
应付票据及应付账款 827 867 1183 1234 1320 所得税 -1 6 2 3 3
其他流动负债 304 414 428 505 435 税后利润 222 229 284 353 390
非流动负债 42 71 65 67 56 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 0 30 25 20 14 归属母公司净利润 222 229 284 353 390
其他非流动负债 42 41 40 47 43 EBITDA 257 268 294 369 406
负债合计 1283 1502 2032 2103 2183
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 384 383 383 383 383 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 270 263 263 263 263 成长能力

留存收益 1307 1457 1657 1905 2178 营业收入(%) 20.6 1.9 25.3 18.3 5.9
归属母公司股东权益 2001 2158 2376 2674 3004 营业利润(%) 26.9 5.3 22.6 25.0 10.6
负债和股东权益 3284 3661 4408 4777 5187 归属于母公司净利润(%) 29.1 3.3 24.0 24.1 10.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 21.2 21.0 23.7 24.0 24.1
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 12.3 12.4 12.3 12.9 13.5
经营活动现金流 -47 107 -307 252 86 ROE(%) 11.1 10.6 12.0 13.2 13.0

净利润 222 229 284 353 390 ROIC(%) 10.2 9.5 10.5 12.1 11.8
折旧摊销 36 34 0 -4 -5 偿债能力

财务费用 1 5 17 25 25 资产负债率(%) 39.1 41.0 46.1 44.0 42.1
投资损失 -164 -151 -136 -148 -150 流动比率 1.7 1.7 1.5 1.5 1.5
营运资金变动 -186 -58 -476 28 -173 速动比率 1.1 1.2 1.0 1.0 1.0
其他经营现金流 44 46 4 -2 -0 营运能力

投资活动现金流 68 69 -104 -95 -59 总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6
筹资活动现金流 -80 -5 -96 -76 -94 应收账款周转率 1.8 1.5 1.5 1.5 1.5

应付账款周转率 1.9 1.7 1.7 1.7 1.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.58 0.60 0.74 0.92 1.02 P/E 42.2 40.8 32.9 26.5 24.0
每股经营现金流(最新摊薄) -0.12 0.28 -0.80 0.66 0.23 P/B 4.7 4.3 3.9 3.5 3.1
每股净资产(最新摊薄) 5.22 5.63 6.20 6.97 7.84 EV/EBITDA 36.1 34.2 32.8 26.0 23.8

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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