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报告要点 

[Table_Summary]公司亮点业务为大型工业模块的设计制造，公司工艺模块主要应用于化工行业，并已延伸到油

气能源、矿业、水处理、核电工程等多个行业。2025年 2月公司中标中广核工程有限公司宁德

二期 5BDA、7BUG模块建造安装工程及临时泊位工程，中标价格 22618.67万元，该项目系首

次将模块化技术应用到华龙一号核电站柴油机厂房建安一体化综合建造安装工程，此次中标项

目是公司首次与广核工程开展合作。中国核工业二三建设有限公司，持有公司股份 3.68%，公

司具有核电背景，结合当前的核电建设周期，有望获取更多核电订单。 
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[Table_Title2] 
工业模块生产领军者，核电模块化业务受益 
 

联合研究丨公司深度 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 利柏特：专注工业模块的 EPFC全链路服务提供商，海外客户积累深厚 

公司亮点业务为大型工业模块的设计制造，公司工艺模块主要应用于化工行业，并已延伸到油

气能源、矿业、水处理、核电工程等多个行业。工业模块的设计过程以大型装置所需达到的工

艺用途为基础，根据其工艺设备、空间布局等因素，综合应用结构设计、三维建模、总装、管

道应力计算、吊装运输等多项设计技术将大型装置拆解成数个模块或将多个相关工艺流程中的

设备及管路集成至单个大型模块，并对各个模块的结构、管路、控制系统、安全检测等方面进

行详细设计；工业模块的制造过程需应用预制、焊接、拼装、检测、吊装等多项模块制造技术。 

大客户合作历史悠久，公司先发优势显著。国际知名企业对于项目的交期、质量、安全方面要

求非常苛刻，对于已经完成认证并合作过的供应商往往不会轻易更换。基于以往项目形成的口

碑及合作黏性，公司与巴斯夫、林德气体、霍尼韦尔、科思创、优美科、陶氏化学、液化空气、

英威达等数十家企业均保持了长期的合作关系，同时也拓展了科慕公司、富美实等知名客户。 

核电：或迎来加速成长期，公司技术+股东背景有望充分受益核电模块化 

核电是所有“清洁能源”中运营最高效、最稳定的电源。相似的能量转化原理助核电可以实现

大功率、长时间稳定供电，这也使得其与火电一样有能力在电网供电环境中承担起“基荷能源”

的角色，进而保障能源供给的安全性。2024年我国核电机组平均利用小时高达 7683小时，远

超过火电（4400h）、水电（3349h）、风电（2127h）以及光伏（1211h），机组利用效率位列所

有电源之首。2024年核电机组核准数量高达 11台也印证了政策对核电远期发展的积极态度。 

2025年，公司在核电模块化业务上获得重要订单，2025年 2月公司中标中广核工程有限公司

宁德二期 5BDA、7BUG 模块建造安装工程及临时泊位工程，中标价格 22618.67 万元，该项

目系首次将模块化技术应用到华龙一号核电站柴油机厂房建安一体化综合建造安装工程。此次

中标项目是公司首次与广核工程开展合作。2025 年，宁德核电二期项目“应急柴油机厂房大
模块”工程在南通利柏特重工有限公司顺利开工，这一工程开创了我国核电建设“工厂造厂房”

的全新模式，标志着我国核电工程在模块化、工业化建造领域取得技术新突破。 

展望后续，依托股东中核二三，公司有望与广核建立长效合作。中国核工业二三建设有限公司，

持有公司股份 3.68%，该股东之控股股东为上市公司中国核建，中国核建控股股东为中国核工

业集团有限公司，公司具有核电背景，结合当前的核电建设周期，有望获取更多核电订单。 

可转债募投项目有望年内投产，夯实产能基础，看好未来订单增长 

公司可转债募资投向南通生产基地，面积约 48.78万平米，主要用于石油化工、油气能源及核

电工程等行业的大型模块生产制造，建设期预计 2年，已于 2024年 4月开始前期工作。公司

已有张家港重装园区基地，生产的大型模块需从厂区运至张家港保税区重装码头，途经开放道

路需协调公安、应急等部门封闭道路保障运输安全，在一定程度上加大运输风险，南通项目毗

邻长江入海口，可满足公司大型 工艺模块运输需求，同时可通过稀缺性的自有码头资源，获
取显著的运输优势。 

 

风险提示 

1、新签订单不及预期；2、盈利能力不及预期；3、行业竞争加剧；4、核电项目盈利能力不及

预期；5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 17.42 

总股本(万股) 44,907 

流通A股/B股(万股) 44,907/0 

每股净资产(元) 4.40 

近12月最高/最低价(元) 18.94/7.57 

注：股价为 2026年 1月 26日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《核电建设加速，看好利柏特投资机会》2026-01-

06 

•《Q1-Q3工作量有所减少，收入业绩承压》2025-

11-09 

•《毛利率有所提升，关注核电业务进展》2025-09-

03 
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模块化制造领军者，一体化服务能力领先 

EPFC全产业链服务体系领军企业 

公司前身利柏特钢制品有限公司于 2006年成立于张家港保税区，2011年经董事会批准

利柏特有限公司改制重组为江苏中核利柏特股份有限公司，2016 年，公司为解决同业

竞争问题通过收购控股股东利柏特投资旗下的利柏特工程及利柏特建设实现了业务链

的进一步拓展，公司业务也由单一的工业模块设计与制造业务拓展至工程总承包、工程

设计、工程施工、工程维保等各类工程服务，2021年公司于上交所主板上市。 

公司的亮点业务为大型工业模块的设计制造，公司工艺模块主要应用于化工行业，并已

延伸到油气能源、矿业、水处理、核电工程等多个行业。工业模块的设计过程以大型装

置所需达到的工艺用途为基础，根据其工艺设备、空间布局等因素，综合应用结构设计、

三维建模、总装、管道应力计算、吊装运输等多项设计技术将大型装置拆解成数个模块

或将多个相关工艺流程中的设备及管路集成至单个大型模块，并对各个模块的结构、管

路、控制系统、安全检测等方面进行详细设计；工业模块的制造过程需应用预制、焊接、

拼装、检测、吊装等多项模块制造技术。 公司主要产品为工艺模块、管廊模块以及管道

预制件。工艺模块的应用领域广泛，不同工艺模块之间用途差异较大，公司具备将各类

大型装置进行模块化的设计和制造技术。 

表 1：不同模块化产品外观与规格特点 

模块名称 模块图示 模块规格及特点 模块名称 模块图示 模块规格及特点 

抗氧剂装置模块 

 

该装置中模块需要与工厂内
公用设施进行无偏差对接，
制造拼装精度要求高；同时
该装置中包含有混凝土板，
对于运输和吊装要求高 

气体分离模块 

 

是目前国内最大单体整装冷
箱模块，模块内部管道介质
温度低达-196 度，内部空
间狭小，设备管路高，主要
设备均布置于同一模块内，
为行业内首次单体设计和制

造的模块 

催化重整模块 

 

先进石油炼化工厂装置模块
的典型代表，装置中不同材
质管道数量多且排布紧密，
模块制造的难度和精度要求

极高 

空分装置模块 

 

相关装置高度模块化，相关
设计可复制供重复投资；工
艺集合度高，可用于多类别
气体分离，对清洁度及质量

控制要求高 

生物质快速热处
理模块 

 

为创新生物燃料生产，涉及
工艺设备及材料种类繁多，
工艺流程涉及高温，对模块
的安装精度及消防等方面要

求较高 

核电气体分离装
置 

 

装置用于核电制氦，为国际
热核聚变实验堆辅助装备之
一，焊接精度和管道清洁度

要求高 

汽提模块 

 

模块设计简练精巧，易于搬
迁安装；部分管道因介质特

性需要进行抛光 

制氢模块 

 

装置设计标准化程度高，可
根据业主对装置的产量需求
任意增减模块数量。该装置
涉及介质多具有易燃、易爆
等特点，且阀组较多，要求
无应力安装、误差极小，对
压力管道安装精度要求高 

锂电模块 

 

装置为锂矿石加工工艺模
块，模块布局紧凑，整体拼

装精度要求高 

水处理模块 

 

装置将整个水处理车间进行
模块化设计，涵盖水处理工

艺全过程 
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矿石筛选模块 

 

装置工艺为矿石筛选和精
制，其中筛选、分离、脱
水、粉碎、研磨等流程完
整，模块数量及设备种类繁
多，制造精度要求高 

管廊模块 

（非工艺模块） 

 

在生产装置中承担着介质输
送枢纽的作用，是连接各工

艺单元的桥梁 

LNG模块 

 

该系列模块装置系液化天然
气（LNG）生产安全运行的
紧急切断、保护装置模块，
保障 LNG生产安全控制的
核心模块。该系列模块装置
共计 3个模块，分别应用于
3条液化天然气（LNG）生
产线，单个模块装置尺寸约

47米*26米*46米，重达
3,000余吨，项目总重达

9,000余吨 

FPSO 

上部模块 

 

该装置系浮式生产储油卸油
装置（FPSO）上部模块中
的核心功能模块。发电机、
燃气轮机等安装精度要求
高，高精大型设备需散件组
装安装。该装置由 2个发电
模块，2个集管模块，1个
公用工程模块，共计 5个模
块组成，总重达 12,000余

吨 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

大客户合作历史悠久，公司先发优势显著。国际知名企业对于项目的交期、质量、安全

方面要求非常苛刻，对于已经完成认证并合作过的供应商往往不会轻易更换。基于以往

项目形成的口碑及合作黏性，公司与巴斯夫、林德气体、霍尼韦尔、科思创、优美科、

陶氏化学、液化空气、英威达等数十家企业均保持了长期的合作关系，同时也拓展了科

慕公司、富美实等知名客户。 

图 1：公司的主要客户情况 

 
资料来源：公司官网，长江证券研究所 

深耕行业十余年，产业链布局与服务领域均不断延伸。公司的业务发展主要分为三个阶

段。2006到 2010年为初创期，彼时公司的业务主要集中于冷箱制造、预制管道以及其

他小型模块制造，公司在该阶段的发展中逐渐意识到大型装置的模块化制造方式具备缩

短建设周期、提高产品质量、降低施工现场安全风险系数及环境污染等诸多优势，对未

来大型装置将呈现模块化制造的趋势有了更加清晰的认知。2011到 2015年为公司业务

的成长期，凭借在初创期积累的优质客户，公司开始承接化工行业大型装置的工业模块
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设计和制造业务，取得了巴斯夫、陶氏化学、液化空气等国际知名企业的高度认可。2016

年至今为公司业务的快速发展期，通过对利柏特工程及利柏特建设的收购公司在这一阶

段逐步形成了“设计-采购-模块化-施工”（EPFC）的全产业链环节及一体化服务能力，

公司的经营规模、盈利能力和市场竞争力均得到进一步增强。 

图 2：利柏特公司发展历程 

 
资料来源：招股说明书，公司官网，长江证券研究所 

公司股权结构稳定，核电背景有望贡献更多核电订单。截止至 2026/1/18，公司实控人

为沈斌强、沈翾（沈斌强之子）,其他重要的股东包括：1）振石集团（香港）和石复合

材料有限公司，持有公司股份 13.46%，该股东之控股股东振石控股集团有限公司经营

范围涵盖玻纤制品、风能基材、复合材料、物流运输、矿产贸易、特种钢材、房地产开

发、酒店旅游、医疗健康、金融投资等多个领域，位列中国民营企业 500强、中国制造

业 500强，旗下拥有三十余家国内外控(参)股子公司，产业布局覆盖美国、西班牙、印

尼、埃及等国家，其控股子公司中国巨石在上交所上市；2）中国核工业二三建设有限公

司，持有公司股份 3.68%。 

图 3：利柏特公司股权结构（截至 2025年 3季报） 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

2023 年，公司实现了收入的跨越式增长，同年利润稳步推进；但随着前期订单逐步结
算 2025Q1-3 收入业绩有所下滑。2023 年，公司全年实现营业收入 32.42 亿元，同比

增长 88.39%；归属净利润 1.90 亿元，同比增长 38.73%；扣非后归属净利润 1.83 亿
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元，同比增长 37.81%，2023年的快速增长主要系在手项目充裕，带动项目执行与结算

情况良好。2025年，公司前三季度实现营业收入 19.83亿元，同比减少 23.44%；归属

净利润 1.78亿元，同比减少 11.15%；扣非后归属净利润 1.72亿元，同比减少 8.12%，

伴随着前一批订单逐步确收，公司在兑现了大量业绩后，由于新订单规模偏弱，2025年

完成的工作量减少，收入业绩承压。 

图 4：公司营收及增速  图 5：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

2022-2023Q1期间公司签订的大量订单是推动 2023年收入业绩快速增长之主因。根据
公司已披露的中标信息，2022 年以来公司共有 7 笔大型的新签订单，合计中标金额预

计达 40亿以上。目前公司的项目执行周期一般为 10个月-18个月，周期长的大型项目

需要 2年或 3年，而 22年中标的英威达 EPFC总承包项目、JOGS模块 M01、M02、

M20、M40 和 M41 的施工分包合同与美国雅保年产 5 万吨氢氧化锂锂电池材料项目

均将于 2023年年底完成。 

表 2：2022-2023Q1公司重大销售/中标合同 

日期 业主 项目名称 合同金额 项目工期 

2023/01/30 巴斯夫 盖斯马尔工厂的 MDI产能提升项目 5000至 6500万美元 2025年一季度前 

2022/12/28 巴斯夫 巴斯夫（广东）一体化项目乙烯区 PAR 模块 22550万元 2024年 9月 18日前 

2022/12/28 巴斯夫 巴斯夫（广东）一体化项目乙烯区土建安装综合工程 B 标段 40813万元 2025年 5月 31日前 

2022/11/17 美国雅保 
雅保年产 5 万吨氢氧化锂锂电池材料项目 

A8XZ-40-K022 湿法区及部分公用工程机电安装标段 
18066万元 2023年 10月 31日前 

2022/08/01 巴斯夫 EPC 工程总承包 15-20亿元 
2022年 7月至 

2025 年 6 月 

2022/04/22 JOGS 
模块 M01、M02、M20、M40  

和 M41 的施工分包合同 
3150万美元 

2022年 4月至 

2023年 9月 

2022/02/07 英威达 设计-采购-模块化-施工（EPFC总承包项目） 127872万元 
2022年 1月 28日至
2023年 12月 13日 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

相比工程业务，公司工业模块业务毛利率更高，同时随着 2023年工程业务的集中结转，
未来占比有望持续提升。分业务来看，近年来公司模块化业务占比提升，从 2023年的

15%逐步提升至 2025H1 的 22%左右，考虑到工程总承包项目中的模块化业务在披露

口径上仍按照工程服务类项目进行披露，实际上模块化业务的占比可能会更高。同时公

司模块化业务的毛利率水平也一直高于传统的工程服务类业务，自 2023年以来公司两

项业务的毛利率差值一直维持在超过 10%的水平。 
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图 6：公司分业务营收与毛利率情况  图 7：公司分地区营收与毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

2023年以来，公司期间费用率有所提升，人均创收再创新高。2025Q1-3，公司综合毛

利率 20.44%，同比提升 2.91pct；费用率方面，公司前三季度期间费用率 9.16%，同比

提升 1.64pct，其中，销售、管理、研发和财务费用率分别同比变动 0.24、0.78、0.93、

-0.31pct至 0.85%、5.01%、3.45%和-0.15%。人均创收方面，受益于此前工程订单的

增长，公司人均创收持续提升，2024年达到 170万元。 

图 8：公司期间费用率  图 9：公司人均创收 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

公司现金流表现健康，净现比维持在较高水平。由于公司的客户以行业知名的跨国企业

为主，客户资金实力雄厚、信誉程度较高，项目一般均有预付款，实施过程中有进度款，

因此公司 95%以上的应收账款账期均在一年之内，回款情况良好。2024全年经营活动

现金流净流入 4.15亿元，同比多流入 0.64亿元。 
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图 10：公司经营性现金流净额与净现比情况 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

模块化业务领域多元，未来成长可期 

工业界的“装配式建筑”，智能建造新趋势。从原理来看，模块化就是将一个复杂问题自

上而下逐层把系统划分成若干模块的过程，每个模块完成一个特定的子功能或者适合分

项的单一结构，所有的模块按某种方法组装起来成为一个整体最终完成整个系统所要求

的功能。在建筑业中实施模块化的过程即模块化建造。工业模块的设计过程以大型装置

所需达到的工艺用途为基础，根据其工艺设备、空间布局等因素将大型装置拆解成数个

模块或将多个相关工艺流程中的设备及管路集成至单个大型模块，并对各个模块的结构、

管路、控制系统、安全检测等方面进行详细设计。工业模块的制造过程需应用预制、焊

接、拼装、检测、吊装等多项模块制造技术，而从具体的安装上来看模块化建造具有一

定的安装逻辑与安装次序，十分类似于“搭积木”的过程。 

图 11：公司的模块化建造方式在多个行业均有所应用 

 
资料来源：公司官网，长江证券研究所 

相较于传统的建造方式，模块化施工具有很多优点。从生产流程上来看，采用模块化制

造方式时，模块在工厂内制造，完成后将模块运输至现场进行安装即可投入生产，因此

相较于传统的建造方式模块化施工具有很多优点： 

1）有效压缩建设周期，控制施工成本。模块化可以实现不同模块间的同步制造，从而
可以压缩项目建设周期，对业主抢占市场、收回投资都是助力。同时模块化也可以更好

地对在建项目进行成本控制，这主要体现在工厂制造材料的利用率高，工厂不仅工人相

对比较稳定，还可以更好的利用机械设备，技术上也更加成熟。 
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以中国石油承建的新疆独山子石化分公司 8台 15万吨乙烯裂解炉为例，相比现场安装

模式，模块化在几乎各个环节均大幅提升效率，并节省了人员和场地设施成本，平均单

台裂解炉建造施工成本减少约 260万元。 

表 3：工业模块相较于传统浇筑在成本和工期上具有明显优势 

产品类别 现场安装 整体模块化模式 

 数量 时长 数量 时长 

人力 

安装工 450-700人 22月 安装工 350-450人 9月 

筑炉工 150-280人 10月 筑炉工 80-120人 6月 

仪电工 60-100人 8月 仪电工 40-60人 4月 

其它（保温、防腐、架子）150-460人 10月 其它（保温、防腐、架子）60-100人 6月 

吊车 

450吨履带吊 3台 18月 800吨龙门吊 1台 5月 

250吨履带吊 1台 12月 200吨龙门吊 2台 5月 

600T.M塔吊 3台 22月 600吨履带吊 1台 5月 

脚手架杆 

规格 9187米*8台，共 7.3万米 18月 规格 1460米*9台，共 1.3万米 1-6月 

规格 2200米*8台，共 1.76万米 1-6月 规格 1500米*9台，共 1.35万米 1-6月 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

2）有效避免恶劣的施工环境，提升施工质量。石油天然气开采、矿业等行业对于大型
装置模块化有着较高需求，主要原因为其项目建设地多为人迹罕至的地区且自然环境条

件恶劣，不适合大规模现场施工作业，提高了项目建设的难度、周期和成本。而采用模

块化制造方式，可以把大型开采及生产装置设计拆解成各种具有功能的中小型模块，在

异地制造完成后运输至现场进行简单安装即可生产，有效地避免了恶劣的施工环境。同

时由于模块可以在更优良的工厂环境中实施集中生产，工作内容相对固定明确，也可以

起到提高制造质量的作用。 

3）有效降低施工风险。采用模块化施工可以有效减少高空风荷下的组对焊接作业，减
少高空吊装次数和难度与高空脚手架搭设数量，降低了施工的安全风险的同时也在一定

程度上降低了质量隐患。 

4）更有利于产线的升级改造和检修工作。在升级改造或者生产线检维修时通常需要对
整条生产线停工，而模块化方式建设的生产线可以在连续生产的情况下，通过不断拆卸

单个模块化装置实现整条生产线的升级改造和检修工作，减少了停工损失。 

认可度进一步提升，大型化工工程逐步采用模块化方式进行建造。从施工建造方式来看，

化工装置的模块化技术能够将化学品生产中酯化、羰化、精馏等各项化学反应所需的工

艺设备预制为各类工艺模块,并根据生产的不同需求对模块进行相应的选择,将各类模块

通过标准接口按照工艺流程相连接,实现单体模块制造到大型装置的集成。模块化制造

在工厂生产可以缩短施工周期，且模块化制造项目在工厂的维修与技改升级中更具优势。

随着越来越多的行业巨头选择模块化制造方式进行项目建设,我们预计模块化制造在化

工工程项目中的渗透率有望进一步提升并逐步成为化工工程项目建设的主要方式之一。 
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图 12：巴斯夫项目团队在位于张家港的利柏特车间内讨论  图 13：巴斯夫全球首个模块化项目模块运输过程 

 

 

 

资料来源：公司微信公众号，长江证券研究所  资料来源：公司微信公众号，长江证券研究所 

立足化工辐射多元，FPSO有望迎来需求增量。油气能源方面：海洋油气储量丰富，是
全球油气供应的重要组成部分，美国地质调查局（USGS）评估也显示世界（不含美国）

海洋中待发现的石油资源量（含凝析油）为 548亿吨，待发现天然气资源量为 78.5 万

亿立方米，分别占世界待发现油气资源量的 47%和 46%。许多油气公司逐渐将目光聚

焦于潜力巨大，开发前景良好的海洋油气资源。 

未来或有多家企业推进 FPSO 项目建设。以巴西石油为例，根据其发布的《巴西石油
2026-2030发展规划（PETROBRAS 2026-2030 BUSINESS PLAN）》，在 FPSO领域，

4艘进入项目推进阶段，还有 6艘列入中期研究与储备范围。 

图 14：巴西石油 FPSO 5年规划 

 
资料来源：PETROBRAS，长江证券研究所 

采用模块化技术建设大型天然气液化工厂或储油卸油船不仅可以有效地降低投资成本

和缩短建设周期，还可以预留升级改造的空间，因此工业模块在液化天然气和浮式生产

储油卸油船等相关建设领域具有相当广阔的市场空间。公司 2022年 4月公告签订《为
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YINSON FPSO提供模块 M01、M02、M20、M40和 M41的施工分包合同》，合同金额
3150万美元，后续随着 FPSO持续放量亦有持续接取该类订单的可能性。 

核电：碳中和必选路径，迎来加速成长期 

中国的核电发展历史，是一个从落后到追赶的过程，基本分为 5个阶段： 

1、起步阶段（1970-1993）：70年代启动研制，80年代确定压水堆技术，90年初期秦

山核电投产结束“无核时代”； 

2、适度发展（1994-2005）：1996年引入法国核电结束，大亚湾、秦山二期等核电开始

逐步建设投产； 

3、积极推进（2006-2011）：大批量投产二代核电，并自行研制二代改进型核电，积极

引进美国、法国三代核电； 

4、安全发展（2012-2020）：福岛核事故后开启安监排查，核电发展步伐极速放缓，甚

至 16-18年三年“零封”； 

5、积极发展（2021至今）：2021年正式提出“积极有序发展核电”，核电审批数量快速

提升。 

图 15：中国的核电历史装机容量及核准台数 

 

资料来源：同花顺 iFinD，长江证券研究所 

核电是所有“清洁能源”中运营最高效、最稳定的电源。相似的能量转化原理助核电可以实现大功

率、长时间稳定供电，这也使得其与火电一样有能力在电网供电环境中承担起“基荷能源”的角色，

进而保障能源供给的安全性。2024 年我国核电机组平均利用小时高达 7683 小时，远超过火电

（4400h）、水电（3349h）、风电（2127h）以及光伏（1211h），机组利用效率位列所有电源之首。 
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起步

1970-1993

70年代启动研制，80年代确定压水堆技术，1991

年秦山核电投产结束“无核时代”

发展

1994-2005

1996年引入法国核电技术，大亚湾核电、秦山

二期陆续投产，核电发展逐步启航
积极

2006-2011

《核电中长期发展规划（2005—

2020年）》明确指出“积极推进

核电建设”

安全

2012-2020

福岛核事故后，对所有在运在建核电项目

开展全面安全隐患大排查，放缓核电审批

甚至出现3年“零封”

加速

2021-至今

在确保安全的前提下积极有序发展核

电，核电审批逐步加速
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图 16：核电年度利用小时波动幅度远小于其他电源  图 17：各类电源机组利用小时对比（单位：小时） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

除年度维度外，清洁能源的不稳定性最大暴露敞口在季度，这个维度下核电供电安全性

的优势将更加清晰明了：利用小时季度环比大幅增长对于水电来说通常发生在枯汛之交

的二季度，风电则主要发生在气温显著下降、盛风期逐步来临的四季度，而光伏存在更

加明显的日夜、冬夏区分，三者高度依赖季节性自然资源从而显现出一定的周期性，而

核电利用小时季度波动幅度远低于水风光等其他清洁能源。 

图 18：核电季度利用小时季度环比波动幅度远小于其他清洁能源 

 

资料来源：中电联，长江证券研究所 

自 2017年开始，国家发改委、国家能源局出台了一系列强力保障核电消纳的政策性文
件，旨在提高核电的利用效率，减少闲置装机。同时叠加电力市场化改革，核电相比其

他能源具有更强的价格竞争力，核电企业的营收和盈利能力得到进一步保障。从这一点

上，核电具备和水电一样无惧“销路”的特性，基本“应发尽发”，从而具备了穿越经济

牛熊周期的能力。 

表 4：核电保障性消纳相关国家政策文件及有关内容 

时间 国家部委 文件名称 相关内容 

2017-03-01 国家发改委、国家能源局 
《保障核电安全消纳暂行办法》（发

改能源〔2017〕324号） 

明确核电保障性消纳的基本原则为“确保安全、优先上网、保障电量、

平衡利益”，强调按照一类优先保障顺序安排核电机组发电，严格执行

核电优先发电合同，优先发电权计划按照所在地区 6000 千瓦以上电

厂发电设备上一年平均利用小时数的一定倍数确定，其中倍数按照

【全国前三年核电平均利用小时数/全国前三年 6000千瓦及以上电厂

发电设备平均利用小时数】确定 

2017-03-29 国家发改委、国家能源局 《关于有序放开用电计划的通知》
强调核电在保障性收购小时内的电量为优先发电计划，电网负责保障

执行核电优先发电计划，同时提出重点保障核电等清洁能源发电，优
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（发改运行〔2017〕294号） 先发电计划电量不低于上年实际水平或多年平均水平 

2018-10-30 国家发改委、国家能源局 

《清洁能源消纳行动计划（2018-

2020 年）》（发改能源规〔2018〕

1575号） 

指出 2018年全国大部分核电要实现安全保障性消纳，2019年全国核

电基本实现安全保障性消纳，2020年全国核电实现安全保障性消纳 

2019-06-22 国家发改委 

《关于全面放开经营性电力用户发

用电计划的通知》发改运行〔2019〕

1105号 

强调研究推进保障优先发电政策执行，重点考虑核电、水电、风电、

太阳能发电等清洁能源的保障性收购，其中核电机组发电量纳入优先

发电计划，按照优先发电优先购电计划管理有关工作要求做好保障消

纳工作 

资料来源：国家发改委，国家能源局，长江证券研究所 

相较于燃烧化石能源的传统发电方式，初始能量来源的差异决定了核电在可持续发展的
环保排放上具有显著的优势，使用由铀矿加工形成核燃料的核电在生产过程中除乏燃料

外几乎不产生任何排放物，因此核电作为一种清洁能源在环保减排以及能效利用上具有

巨大的优势。根据WNA对于不同电源在其完整生命周期内的温室气体排放强度数据统

计显示，核电的生命周期温室气体排放当量以 12克/千瓦时的水平处于各电源较低水平，
不足燃煤发电的 1.5%。 

图 19：完整生命周期内各电源种类的温室气体排放强度（单位：克/千瓦时） 

 

资料来源：WNA，长江证券研究所 

核电发展再获中长期规划确认，“碳中和”的必选路径值得重视。2021年 3月 5日总理

在十三届人大四次会议上所作的《政府工作报告》中提出“在确保安全的前提下积极有

序发展核电”，这是近十年来政府工作报告中来首次使用“积极”一词来形容核电发展工

作安排。核电是实现‘碳中和’的必选路径之一，运营高效、稳定的核电行业发展有望

在“十四五”期间迎来确定性加速。同时，“有序”一词的使用，实际上便是每年核电常

态化审批的指引。“积极有序”，已经奠定了未来很长一段时间内核电审批和发展的基调。 

表 5：2021年至今国家层面涉及核电发展的相关文件及论述 

时间 有关文件或部委 详细内容 

2021.03.05 《2021年政府工作报告》 
制定 2030年前碳达峰行动方案，扎实做好碳达峰、碳中和各项工作，优化产业结构和能源结

构，推动煤炭清洁高效利用，大力发展新能源，在确保安全的前提下积极有序发展核电。 

2021.03.09 国家能源局 
制定更加积极的新能源发展目标，推进陆上风电和光伏发电全面实现平价无补贴上网；因地

制宜开发水电；在安全的前提下，积极有序发展核电。 
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2021.03.13 《“十四五”规划和 2035年远景目标》 

加快发展非化石能源，坚持集中式和分布式并举，大力提升风电、光伏发电规模，加快发展东

中部分布式能源，有序发展海上风电，加快西南水电基地建设，安全稳妥推动沿海核电建设，

建设一批多能互补的清洁能源基地，非化石能源占能源消费总量比重提高到 20%左右。 

2022.01.29 《“十四五”现代能源体系规划》 

积极有序推动沿海核电项目建设，积极推动高温气冷堆、快堆、模块化小型堆、海上浮动堆等

先进堆型示范工程，推动核能在清洁供暖、工业供热、海水淡化等领域的综合利用，推进三代

核电关键技术优化升级示范应用。 

2023.06.02 《新型电力系统蓝皮书》 
积极安全有序发展核电，以保障核电项目安全、高效、经济、可持续发展为目的，开展核电关

键技术优化和新一代核电研发应用，加快推动核能综合利用技术应用。 

资料来源：中国政府网，国家能源局，长江证券研究所 

远期看，核电作为唯一一种具备低碳、稳定且具备广阔空间的电源，将成为护航电力系

统稳定的核心抓手。2024年核电机组核准数量高达 11台也印证了政策层面对于核电远

期发展的积极态度。此外，从经济发展的角度，核电作为典型的重资产行业，投资规模

大、单位造价高、计划程度高，在社会固定资产投资，尤其是民间固定资产投资整体承

压的时间段，核电投资可以起到平滑经济周期，稳定经济发展的作用。在当前时点整体

资产投资增速承压阶段，核电作为政策抓手的特点有望再获政策倾斜。 

图 20：2024年核电机组核准数量高达 11台（单位：台） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

从 2025 年以来的新签来看，公司在核电模块业务方面取得突破。2025 年 2 月公司中

标中广核工程有限公司宁德二期 5BDA、7BUG模块建造安装工程及临时泊位工程，计

划工期：1480日历日，中标价格人民币 22618.67万元，该项目系首次将模块化技术应

用到“华龙一号”核电站柴油机厂房建安一体化综合建造安装工程。此次中标项目是公司

首次与广核工程开展合作，这使公司在能源电力领域，特别是核电模块建造安装方面取

得了重要突破，进一步拓展了业务领域，为未来承接更多核电相关项目奠定基础，将提

升公司在能源电力行业以及整个工业建设领域的品牌形象和行业影响力。2025 年，宁
德核电二期项目“应急柴油机厂房大模块”工程在南通利柏特重工有限公司顺利开工，

这一工程开创了我国核电建设“工厂造厂房”的全新模式，标志着我国核电工程在模块

化、工业化建造领域取得技术新突破。 
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图 21：宁德核电“应急柴油机厂房大模块”工程在江苏南通开工 

 
资料来源：新华财经，长江证券研究所 

公司股东的核电背景有望贡献更多核电订单。中国核工业二三建设有限公司，持有公司

股份 3.68%，该股东之控股股东为中国核工业建设股份有限公司（即上市公司中国核建），

中国核建控股股东为中国核工业集团有限公司（简称“中核集团”），从股东结构来看，

公司具有核电背景，结合当前的核电建设周期，有望获取更多核电订单。 

此外，公司实控人同样具有核电背景：公司实控人之一沈斌强先生，于 1967年出生，
厦门大学 EMBA。2008年 3月至 2015年 11月，担任中核二三苏州分公司负责人。 
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图 22：利柏特与中核二三股权穿透（截至 2025年 3季报） 

 
资料来源：公司公告，长江证券研究所 

大客户+区位优势助力公司实现业绩释放 

技术完善资质全面，公司模块化设计制造壁垒高筑 

公司是国内少数具备大型工业模块设计能力的企业。公司在工业模块的设计过程中主要

由工艺设计、总图设计、管道设计、动静设备设计、建筑结构设计、电气仪表设计、暖

通设计、消防及给排水设计等数个设计科室参与。各设计科室以大型装置所需达到的工

艺用途为基础并充分考虑客户各项规范及标准，综合应用结构设计、三维建模、总装、

管道应力计算、吊装运输等多项设计技术将大型装置拆解成多个模块或将多个相关工艺

流程中的设备及管路集成至单个大型模块，并对各个模块的结构、管路、控制系统、安

全检测等进行详细设计。设计过程中则采用 SP3D、PDS、PDMS 等多项先进技术软

件对大型装置进行仿真绘图，体现出基础结构设备、管道、电缆、仪表托盘等位置关系，

从三维模型上避免互相之间的碰撞的同时考虑模块制造后运输条件、吊装、现场施工环

境、投产后改造升级及维保等多项因素。 

表 6：公司的模块设计技术情况 

模块设计技术 对应产品或生产环节 模块设计技术 对应产品或生产环节 

结构设计计算 模块结构的详细设计 结构三维建模技术 各类模块的结构详细设计 

热量衡算 模块工艺设计计算 模块设计三维建模技术 
各类模块的设计碰撞检查、 

出图、材料清单的加工设计 

物料衡算 模块工艺设计计算 管道应力计算 各类模块的管道强度设计 

国务院国资委

中国核工业集团有限公司

中国核建

中核二三

利柏特

中国广核

100%

56.76%

65.89%

3.68%

中广核工程有限公司

15.54%

100%
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电力计算 各类模块的详细设计 电缆桥架系统优化设计技术 各类模块的电缆桥架系统设计 

吊装计算 各类模块的详细设计 3D激光扫描预拼装技术 各类模块的预拼装设计 

模块称重技术 各类模块的加工设计 模块顶升设计技术 各类模块的顶升安装设计 

运输设计 各类模块装运的加工设计   

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

在大型工业模块项目的执行上公司具备领先的制造技术和科学控制的流程。从模块制造

阶段来看，该阶段主要涉及焊接反变形控制技术、模块分层施工技术、模块高精度预拼

装和分离技术、模块吊装技术等多项制造技术。同时公司基于工业模块项目的特点以 

ERP+PCMS（生产条件监控系统）管理系统为支撑，对生产过程实行工序化、流程化和

标准化的控制。公司在项目执行过程中采用二维码对各个工序的完成、检查及放行等节

点进行流程控制，实现 P（策划）、D（实施）、C（检查）、A（改进）各阶段控制的无

缝衔接，确保质量控制体系的执行之余还规范了公司设计、生产、项目管理、采购、安

全环保、质量检验和服务等多个环节。 

表 7：公司的模块制造技术情况 

模块制造技术 技术特点及应用 

焊接反变形控制技术 避免模块制造过程中焊接应力引起的焊接变形。 

模块分层施工技术 分层施工便于作业面的展开，提高施工效率，缩短模块的制造周期。 

模块翻滚制造技术 主要应用于结构制造阶段，利用此技术使模块保持在利于焊接工作开展的空间位置。 

模块高精度预拼装和分离技术 
预拼装可以对模块整体进行检查，对控制阀门和仪表的、气密性以及回路等方面进行测试，及时发现并解

决在拼装过程中的问题，减少现场的工作量的同时保证了模块整体制造质量。 

模块总装精度控制技术 
利用三维激光测量技术，以测量数据为基础，建立精度优化数学模型，提高安装精度的定位与优化，应用

于大型模块的制造。 

模块临时支撑优化计算技术 通过临时支撑的设计计算，保证模块在制造和运输过程中管道、设备等避免受到损坏。 

氦检漏检测技术 应用于高严密性要求的承压设备及管道，以精度、迅速准确的判断工件的泄露情况。 

压力试验 

应用于检验承压部件的强度和严密性。在试验过程中，通过观察承压部件有无明显变形或破裂，来验证承
压部件是否具有设计压力下安全运行所必需的承压能力。同时，通过观察焊缝、法兰等连接处有无渗漏，

检验承压部件的严密性。 

大型模块自行式液压平板 

车装载调试技术 

分析优化轴线车的载荷及调整、受力、稳定性及结构安全，建立连续调载模型及调载水量计算模型，应用
于大、中型模块的装船调载。 

特殊材料焊接技术 应用于洁净管道、蒙乃尔合金、铬镍铁合金、铝材、锆材、钛材等特殊材料焊接。 

模块吊装技术 
根据模块的参数（重量、大小等）进行平衡梁计算，选择合理的吊车，同时考虑吊车的站位，吊装的地面

荷载和吊装的角度。 

机械性能试验 
包括并不限于拉伸试验、压缩试验、弯曲试验、剪切试验、扭转试验等，通过各种试验方式确定材料的力

学性能是否符合要求。 

蓝点法检验 检验亚铁离子污染的一种检验方法，可以检验是否进行钝化处理以及检验钝化效果。 

真空度试验 
应用于高严密性要求的承压设备及管道。试验要求在 80%额定负荷以上，抽气设备停运后，按规定的方

法测量单位时间内真空变化，以确定真空系统严密性。 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

公司拥有在国际及国内开展相关业务的所有资质。资质方面，在国际市场公司拥有国际

通行的美国机械工程师协会“ASME U”、“ASME S”资质认证证书，大部分国家对相

关产品适用或参考该认证。此外公司还拥有欧盟焊接质量管理体系 EN 认证、加拿大焊

接协会 CWB 焊接体系认证、韩国气体安全公社 KGS 认证等国际认证资质，能够覆盖

全球大多数国家和地区对工业模块的准入要求。在国内市场，公司拥有《工程设计资质

证书（化工石化医药行业甲级；建筑行业（建筑工程）甲级）》及压力管道、压力容器的

设计和制造等相关资质，可以根据客户需求为其提供定制化服务。 
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表 8：公司拥有的资质、许可、备案情况 

资质名称 证书编号 有效期 颁发单位 备注 

ASME U认证证书 41984 2022/12/6 美国机械工程师协会 压力容器制造认证 

ASME S认证证书 46561 2022/12/6 美国机械工程师协会 动力锅炉制造和集成认证 

EN1090-1认证证书 

0036-CPR-1090-
1.00085.TÜVSÜD.2014.

008 

2024/3/18 
南德意志工业服务有限

公司 
焊接质量认证 

EN1090-2认证证书 
TÜV SÜD-

00085.2014.007 
2024/3/18 

南德意志工业服务有限
公司 

焊接技术认证 

EN ISO 3834-2认证证书 
TÜV SÜD-W-

0152.2016.005 
2023/4/1 

南德意志工业服务有限
公司 

金属材料焊接认证 

CWB认证证书 JIACH1 2021/5/29 加拿大焊接协会 钢结构预制件及模块向加拿大出口认证 

TSSA认证证书 QA 06133 2023/7/16 
加拿大安大略省技术标

准安全局 
工艺管道的预制、组装、维修认证 

KGS认证证书 ES472 2022/1/23 韩国气体安全公社 压力容器制造认证 

特种设备生产许可证 TS3832723-2023 2023/12/30 江苏省市场监督管理局 工业管道安装（GC1） 

特种设备制造许可证（压
力容器） 

TS2210949-2021 2021/6/30 国家市场监督管理总局 
A2级，固定式压力容器类别，第三类压力容器

品种 

特种设备生产许可证（压
力容器） 

TS1210861-2024 2024/4/28 国家市场监督管理总局 压力容器设计，固定式压力容器规则设计 

特种设备设计许可证 （压
力管道） 

TS1810368-2023 2023/6/2 国家市场监督管理总局 
GB1、GB2级公用管道； 

GC（1）（2）（3）级工业管道 

中华人民共和国特种设备
生产许可证 

TS3831H15-2023 2023/7/23 上海市市场监督管理局 工业管道安装（GC1） 

工程设计资质证书 A135000059 2022/2/14 住房和城乡建设部 
化工石化医药行业甲级， 

建筑行业（建筑工程）甲级 

工程设计资质证书 A231025038 2024/12/15 
上海市住房和城乡建设

管理委员会 
市政行业（城镇燃气工程专业乙级） 

建筑业企业资质证书 D231249140 2025/11/5 
上海市住房和城乡建设

管理委员会 

石油化工工程施工总承包一级，建筑工程施工总
承包三级，机电工程施工总承包三级，钢结构工
程专业承包三级，施工劳务企业资质劳务分包不

分级 

安全生产许可证 
（沪）JZ安许证字

[2015]014951 
2023/9/15 

上海市住房和城乡建设
管理委员会 

建筑施工 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

从竞争格局来看，经过多年的发展，欧美企业在一些核心工艺、专利技术和设计等方面

占据优势地位。而我国在技术工人的数量和成本、大型建造场地及设施的齐备性、基础

配套设施的完善性等诸多模块制造相关条件上具有竞争优势。在这样的大背景下，目前

越来越多的海外企业模块化项目选择在中国执行，而国内也已经出现少量具备大型装置

工业模块设计和制造能力的企业。 

表 9：公司的主要竞争对手情况 

业务领域 竞争对手 竞争对手简介 

工业模块设计
和制造业 

上海燕达建设有限公司 

上海燕达建设有限公司是专业化模块建造及一体化解决方案承包商，主要从事石油天然气、能
源、化工、矿业、海洋工程、水处理、电子、医药及食品等工程建设领域的各类工艺及管廊模块
制造与组装、各类设备撬块制造及组装，管道预制，压力容器制造、冷箱制造、控制室及电气模

块制造等业务。 

上海燕达建设有限公司为林德气体、普莱克斯等公司生产制造冷箱、模块及配件，产品出口墨西
哥、印度等十几个国家和地区。 

日本森松工业株式会社 

日本森松工业株式会社成立于 1947年，致力于不锈钢及碳钢压力容器、常压反应、贮存、热交换
器设备的制造、安装和研究开发。下游客户涉及建筑、化工、医药、制酒、食品行业。 

目前，日本森松工业株式会社在华设立了子公司上海森松压力容器有限公司，能够为海洋工程、
制药等行业提供模块化服务。 
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博迈科海洋工程股份有限公司 

博迈科海洋工程股份有限公司是一家专注于国际市场的专业模块服务公司，致力于海洋油气工
程、液化天然气 LNG和矿业为主的各类模块设计和集成制造，为国际高端能源和矿业等客户提供

服务。 

工程服务业 

WorleyParsons Ltd（沃利帕森） 

沃利帕森是国际知名的跨国国际工程承包商，是资源与能源领域以及复杂工业领域处于世界领先
地位的专业工程公司，具体服务范围涵盖能源、化工、环境、水处理、工业基础设施建设、矿
产、交通、电力及冶金等多个子领域。沃利帕森在 34个国家拥有 137个分支机构、近 30,000名

员工。该公司在澳大利亚证券交易所上市（ASX:WOR）。 

沃利帕森在北京、天津、南京、连云港、沈阳、成都等地均设有办公室。沃利帕森在中国设立有
子公司——连云港沃利工程技术有限公司，该子公司具备化工石化医药行业化工工程专业甲级、
化工石化医药行业石油及化工产品储运专业甲级、建筑行业（建筑工程）甲级资质，能够在资质

许可的范围内开展石化工程设计咨询服务和工程总承包服务。 

John Wood Group PLC（伍德） 

伍德是一家能源和工业领域的全球领先的跨国公司，服务的行业包括石油天然气上游、中游和下
游、控制和工艺、环境与基础设施、清洁能源、矿业、核工业和一般工业部门等。伍德在中国的
子公司众一阿美科福斯特惠勒工程有限公司能够提供涵盖工程设计与咨询、工程总承包、生产线

技改等项目全生命周期的一站式国际化工程服务解决方案。 

东华工程科技股份有限公司 
东华工程科技股份有限公司的主营业务为设计咨询以及以设计为主体的工程总承包业务，主要为

化工领域客户提供服务，拥有多项化工、石油化工、医药等设计资质。 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

大客户合作优势显著，公司未来成长可期 

公司拥有行业领先的“设计-采购-模块化-施工”全产业链环节、一体化综合服务能力。
具体而言，公司 EPFC 全产业链环节可以进一步分解为工程总承包（EPC）、工程设计

（E）、工程采购（P）、模块化（F）、工程施工（C）和工程维保等五个环节。通过全产

业链环节服务，公司能够在每个参与设计、模块制造及施工的项目中积累经验。如通过

设计为模块制造及施工的经济性、功能性提供保障。利用模块制造及施工过程中的数据

信息形成反馈，为未来其他项目设计提供经验和指导，减少变更工作，不断提升设计能

力及设计成果。与不具备全产业链环节服务能力的企业相比，公司在设计、模块制造、

施工各单独业务环节、客户开发以及产业协同效应上更具竞争优势。 

图 23：公司具有全产业链环节、一体化服务能力 

 
资料来源：公司官网，长江证券研究所 

依托公司的全产业链服务能力，目前公司可以针对客户的不同需要进行不同工程阶段的

单独或组合服务。根据招股说明书，从 2016 到 2020 年公司为客户提供的服务整体上

呈现出更加多元的趋势，我们认为更为多元化的服务将有助于公司增加与客户间的黏性，

为公司后续订单的获取打下坚实基础。 

表 10：公司为主要客户提供的服务情况1 

业主/年份 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

巴斯夫 F+C F+E+C F+EPC+E+C F+E+C F+C 

林德气体 F+C F+C F+ C F+C F+C 

 
1 表中 F 代表工业模块设计和制造、EPC 代表工程总承包、E 代表工程设计、C 代表工程施工。 
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霍尼韦尔 F+EPC F+EPC+E+C F+EPC+E+C F+EPC+E+C E+C 

科思创 C EPC+C EPC+E+C EPC+E+C EPC 

优美科 EPC EPC+E EPC+E+C EPC+E+C E+C 

陶氏化学 EPC+C EPC+E+C EPC+E+C EPC+E+C EPC+E+C 

液化空气 F+C F +E+C F+E+C F+E+C F+C 

英威达 EPC E EPC+E EPC+E EPC+E 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

经过多年积累，公司已具备化工、能源油气、矿业、水处理行业的工业模块设计和制造

项目业绩以及化工行业的各类工程服务业绩。整体来看，公司项目经历丰富，客户资源

优质。 

 

表 11：工业模块设计和制造项目情况 

名称 主要情况 主要项目情况 项目内容 

富美实 

FMC Corporation，于纽约证券交易所上市，证券代码为
FMC.N，旗下锂业部门业务量位居全球前列，以锂技术领
导者的优势作为基础,为电动汽车和其他能源存储应用、聚
合物和合成锂合金、高性能润滑剂、以及其他专业用途提

供更广泛的产品组合。 

Bessemer City LiOH Expansion 
Project 

为富美实位于美国的项目所制造的
用于氢氧化锂加工的工艺模块 

Los Patos Water Treatment Plant 
Project 

为富美实位于阿根廷项目所制造的
水处理装置模块 

科慕公司 

The Chemours Company，于纽约证券交易所上市，证券
代码为 CC.N，是一家提供钛技术、氟产品和化学解决方

案的公司。 

Jesup Mineral Sands Mine 
Development Project 

为科慕公司制造的用于矿石筛选和
精制的工艺模块 

林德气体 

林德（Linde）及普莱克斯（Praxair, Inc）均为全球领先的
工业气体和工程公司，于 2018年 10月合并为林德气体
（LINDE PLC），林德气体为全球三大工业气体供应商之

一。 

40079FG 1st M3800 cold box 
为林德气体所制造的用于空气分离

的冷箱模块 

19013FG Interconnecting Modules 
Project 

为普莱克斯位于美国的项目所制造
的空气分离装置配套的管廊模块 

21952FG T2700 Plant#2
 cold box 

为林德气体所制造的用于空气分离
的冷箱模块 

杭氧股份 
杭州制氧机集团股份有限公司（002430），是目前全球最

大的空分设备制造企业之一。 

浙石化二期 KOT10N 
为杭氧股份浙石化项目所制造的用

于空气分离的冷箱模块 

浙石化 KOT08冷箱模块项目 
为杭氧股份浙石化项目所制造的用

于空气分离的冷箱模块 

霍尼韦尔 
Honeywell International Inc，于纽约证券交易所上市，证
券代码为 HON，是全球多元化高科技和制造企业。 

Dangote CCR R060 Module 
Fabrication Project 

为霍尼韦尔向尼日利亚石油公司提
供的催化重整装置所制造的工艺模

块 

KNPC PSA SKID Project 
为霍尼韦尔向科威特国家石油公司
提供的变压吸附器所制造的工艺模

块 

巴斯夫 

BASF SE，于法兰克福、伦敦、苏黎世多地上市，是全球
最大的化工、功能材料、农业解决方案企业之一。巴斯夫
作为中国化工领域重要的外商投资企业，主要的生产基地
位于上海、南京和重庆，而上海创新园更是全球和亚太地
区的研发枢纽。根据巴斯夫发布的《巴斯夫大中华区 2019
年度报告》，目前巴斯夫在大中华区拥有 28个主要全资子
公司，9个主要合资公司。巴斯夫在大中华区的业务包括
石油化学品、中间体、特性材料、单体、分散体与颜料、
特性化学品、催化剂、涂料、护理化学品、营养与健康和

农业解决方案。 

BASF MDI 1 Chamber Project 
为巴斯夫在美国的 MDI扩建计划所

制造的MDI装置预制件 

BASF AO and Infra Project
（MIRA） 

为巴斯夫位于上海的项目所制造的
抗氧剂生产及配套设施装置模块，
系巴斯夫全球范围内第一套模块化

装置 

BASF Debromination Project 
为巴斯夫位于美国的除溴项目制造

的工艺模块 

液化空气 
Air Liquide，于巴黎证券交易所上市，证券代码为 AI，全

球三大工业气体供应商之一。 

ITER LN2 Project 
为液化空气位于法国的 ITER项目用
于生产氦气和氮气的低温工艺模块 

Moerdijk LMA 4.2 
为液化空气位于荷兰的项目用于空

气分离的冷箱模块 
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GYGAZ SNC GYGAZ SNC系德希尼布（TECHNIP）所成立之项目公司 ARCTIC LNG 2 PROJECT 
为 GYGAZ SNC位于俄罗斯的大型

液化天然气 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 

表 12：工程服务项目情况 

名称 主要情况 主要项目情况 项目内容 

科思创 

COVESTRO GROUP，于法兰克福证券交易所上市，证券
代码为 1COV，原属拜耳集团下辖材料科技板块，于 2015
年从拜耳集团分立，是全球领先的高科技聚合物材料生产

企业。 

科思创 HCL气体回收利用项目 
为科思创 HCL气体回收利用项目提

供 EPC服务 

易高 

易高生物化工科技（张家港）有限公司和内蒙古易高煤化
科技有限公司系香港中华煤气集团下辖的全资子公司。香
港中华煤气有限公司（煤气公司）于 1862年成立，是香
港历史最悠久的公共事业机构，也是香港规模最大的能源
供应商之一。公司为超过 190万客户供应煤气、提供多元

化的煤气炉具和应用方案。 

张家港易高表面活性剂扩建项目 
为张家港易高表面活性剂扩建项目

提供 EPC服务 

陶氏化学 
Dow Inc.，于美国纽约证券交易所上市，证券代码为

DOW，是全球最大的化工企业之一。 
张家港陶氏树脂项目 

为陶氏化学年产 1.2万吨有机硅树脂
扩建项目提供机电安装工程服务 

英威达 
INVISTA，是全球领先的尼龙、氨纶、聚酯和特殊化学品

生产商。 
英威达尼龙 6,6聚合物扩建项目 

为英威达年产 5万吨尼龙 6,6聚合物
扩建项目提供 EPC服务 

巴斯夫 

BASF SE，于法兰克福、伦敦、苏黎世多地上市，是全球
最大的化工、功能材料、农业解决方案企业之一。巴斯夫
作为中国化工领域重要的外商投资企业，主要的生产基地
位于上海、南京和重庆，而上海创新园更是全球和亚太地
区的研发枢纽。目前巴斯夫在大中华区拥有 28个主要全资
子公司，9个主要合资公司。巴斯夫在大中华区的业务包
括石油化学品、中间体、特性材料、单体、分散体与颜
料、特性化学品、催化剂、涂料、护理化学品、营养与健

康和农业解决方案。 

巴斯夫MIRA GC2项目 

为巴斯夫抗氧剂生产及配套设施二
期项目提供地基基础工程、机电安

装等工程施工服务 

优美科 
Umicore S.A.，于比利时上市，证券代码为 UMI.BR，是

全球知名汽车催化剂生产企业。 
江门优美科龙项目 

为优美科工厂公用工程及新建四条
生产线提供管道、设备、电气、仪

表等工程施工服务 

润英联 
Infineum International Limited，是一家全球性燃油及润滑

油添加剂研发、生产和销售的行业领先企业。 

润英联张家港罐区扩建及产品调整
技术改造总承包项目 

为润英联张家港罐区扩建及产品调
整技术改造总承包项目提供 EPC服

务 

中化蓝天 霍
尼韦尔 

中化蓝天霍尼韦尔由中国中化集团有限公司和霍尼韦尔共
同组建，后变更为中化集团的控股子公司。公司主要生产
和销售用于泡沫隔热材料的 HFC-245fa发泡剂，是一种可
广泛应用于电器、建筑、运输等领域的节能环保材料。 

中化蓝天霍尼韦尔 Super-3项目 
为中化蓝天霍尼韦尔建设生产发泡
剂生产线项目提供 EPC服务 

帝斯曼 

荷兰皇家帝斯曼集团是一家在全球范围内活跃于营养、健
康和绿色生活的全球科学公司，已在泛欧交易所上市。其
生物材料已广泛用于：医疗器械；创新型药物传递系统；

使医疗器械更易于植入的涂层。 

靖江帝斯曼蓝天项目 

为帝斯曼 VOC综合治理改造项目提
供管道、设备、电气、仪表等工程

施工服务 

林德气体 

林德（Linde）及普莱克斯（Praxair, Inc）均为全球领先的
工业气体和工程公司，于 2018年 10月合并为林德气体
（LINDE PLC），林德气体为全球三大工业气体供应商之

一。 

广西钦州华谊能源化工配套空分项
目机电仪安装工程 

为林德气体新建的化工厂提供机电
安装施工服务 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

生产基地区位优势显著，毗邻大额项目有望率先受益 

截至 2025年底，考虑 IPO与可转债募投项目，公司的主要生产基地包括：1）张家港：
公司于张家港拥有 2个生产基地，其中位于张家港保税区内的工厂占地约 105000平米，

主要定位于模块配套的压力容器、管道、钢结构以及小型模块制造。另一个生产基地位

于张家港重装园区，占地约 150000平米，主要定位于大型模块的制造和总装，能够制

% research.95579.com

24



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 25 / 32 

联合研究 | 公司深度 

造的最大单个模块可达 70 米*50 米*35 米，重达 8000 吨；2）湛江：湛江生产基地则
位于湛江经济技术开发区东海岛石化产业园区，毗邻巴斯夫正在投资建设的一体化生产

基地，占地约 50000 平米，主要定位于大型工业模块的制造和总装以及管道预制；3）
南通：公司可转债募资投向南通利柏特重工有限公司大型工业模块制造项目，生产基地

面积约 48.78 万平方米（包含港池），主要应用于石油化工、油气能源及核电工程等行

业的大型模块生产制造，项目建设期预计为 2年，已于 2024年 4月开始前期准备工作。 

表 13：公司生产基地情况 

地址 占地面积（平米） 业务定位 

张家港保税区工厂 105000 模块配套的压力容器、管道、钢结构以及小型模块制造 

张家港重装园区 150000 大型模块的制造和总装 

湛江生产基地 50000 
生产工业模块化产品(包括模块撬块设备、钢结构预制件

和管道预制件等 

南通基地 487800 
主要应用于石油化工、油气能源及核电工程等行业的大

型模块生产制造 

资料来源：公司官网，公司公告，长江证券研究所 

从区位与生产条件来看，公司新建的南通与湛江基地具备如下优势： 

1）虽然张家港重装园区工厂坐落于张家港保税区港新重装码头区域，该深水国际货运

码头靠近出海口，能满足公司大型工业模块的全球发运需求，但大型模块需从厂区运至

张家港保税区重装码头，途经开放道路需协调公安、应急等部门封闭道路保障运输安全，

在一定程度上加大运输风险，南通项目位于南通市通州湾示范区，毗邻长江入海口，可

满足公司大型工艺模块运输需求，同时可通过稀缺性的自有码头资源，获取显著的运输

优势。 
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图 24：公司南通基地位置图 

 
资料来源：南通项目环评报告书，长江证券研究所 

2）湛江生产基地则位于湛江经济技术开发区东海岛石化产业园区，毗邻巴斯夫正在投

资建设的一体化生产基地，占地约 50,000 平米，主要定位于大型工业模块的制造和总

装以及管道预制。目前位于湛江的化工产业园已吸引了包括巴斯夫、中科炼化、宝钢在

内的国内外大型企业进行基础建设投资，根据湛江政府公布的《湛江经济技术开发区产

业园区(2019-2022年)发展规划》，预计钢铁和石化两大产业相关项目将拉动投资 5,000 

亿元以上，产业集聚效应显著。依托湛江生产基地的区位优势公司将进一步提升华南地

区工业模块及管道预制件产品需求的配套生产及快速响应能力。整体来看，公司湛江生

产基地区位优势显著，更有望受益于广东地区的一系列大型投资计划。 

表 14：广东地区已公布的大型投资计划情况 

序号 投产项目 建设内容及规模 项目单位 投资额/亿元 

1 埃克森美孚惠州乙烯项目 

一期建设含原油直接裂解制乙烯和下游聚合物装置以
及配套装置，二期建设 120万吨/年乙烯装置、聚乙
烯、聚丙烯、丁基橡胶、加氢石油树脂等工艺装置以
及配套的公用工程装置、储运包装装置、辅助生产设

施和系统工程等 

埃克森美孚（惠州） 

化工有限公司 
569 

2 
揭阳中委广东石化炼化一体化项

目 
年产 2000万吨炼油、240万吨芳烃、120万吨乙烯 

中国石油天然气股份有限公司 

广东石化分公司 
504.07 

3 

湛江巴斯夫（广东）一体化项目
一期（乙烯裂解装置及下游十套

生产装置） 

建设乙烯裂解装置及下游十套生产装置 
巴斯夫一体化基地（广东）有限

公司 
500 
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4 
茂名丙烷脱氢及下游产品综合利

用项目 

建设 4套 100万吨/年丙烷脱氢装置、6套 50万吨/
年聚丙烯（PP）装置、1套 100万吨/年低碳烃裂解
制乙烯装置、1套 40万吨/年三元共聚装置、2个 5

万吨级液化烃专用码头及仓储罐区。 

东华能源（茂名）有限公司 400 

5 惠州中海壳牌三期乙烯项目 

以 150万吨/年乙烯裂解装置为核心，主要包括环氧
乙烷/乙二醇、SMPO、POD、α-烯烃等 14套化工装

置 

中海壳牌石油化工有限公司 396 

6 
惠州大亚湾 PTA项目及其下游

项目 

PTA项目计划生产 500万吨/年 PTA。PTA下游项目
计划生产 300万吨/年 PET、100万吨/年工业丝、

100万吨/年民用丝、50万吨/年 PBT工程塑料和 50
万吨/年 BOPET薄膜 

恒力石化股份有限公司 280 

7 
揭阳 60万吨/年 ABS及其配套

工程 

建设包括 60万吨/年 ABS、13万吨/年丙烯腈、0.4
万吨/年乙腈、5万吨/年丙烯酸甲酯、15万吨/年废酸

再生共 5套生产装置 

中国石油吉化（揭阳）分公司 71.67 

8 
湛江中科合资广东炼化一体化项

目 

安装建设 30套工艺装置和 4×450吨/小时 CFB锅
炉、3×100万千瓦发电机组及相应配套公用工程，
新增炼油能力 1000万吨/年、乙烯生产能力 80万吨/
年，厂外工程包括码头和成品油管道，码头共 8个

泊位 

中科（广东）炼化有限公司 66.65 

9 
惠州石化产品结构优化及升级项

目 

新建 150万吨/年芳烃联合装置、100万吨/年连续重
整装置、160万吨/年加氢裂化装置、40万吨/年轻汽

油醚化装置 

中海油惠州石化有限公司 61.49 

小计 2848.88 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

目前公司模块化业务在海外的竞争对手主要包括韩国现代重工、三星重工、大宇重工；

新加坡淡马锡控股下的胜科海事以及东南亚也有一些规模相对较大的船厂或是模块厂。

我们认为公司的工业模块设计和制造业务中海外收入占比一直保持较高水平的原因主

要系海外的人工成本较高，预计未来随着公司生产能力的进一步提升公司在海外的销售

收入有望持续走高，为公司业绩的增长注入新的动力。 

表 15：公司模块化业务主要竞争对手情况 

公司模块化业
务竞争对手 

竞争对手简介 工厂情况 工厂图示 

现代重工 

现代重工以创造和开拓精神在一个
小渔船开始了造船事业，现已发展
成为全球船舶建造量很多的，全球
较大的造船厂。现代重工通过造船
行业积累的技术，进军到海洋设
备，工业成套设备，发动机，电子
电气设备，工程机械及新能源领
域，成长为综合性重工业企业。 

现代重工生产场面
积规模达 635万平

方米 

 

三星重工 

三星重工是一家从事制造和销售船
舶和平台的韩国公司。该公司通过
两个部门经营业务。造船部门主要
从事液化天然气运输船、油轮、集
装箱船、钻船和破冰船油轮、悬浮
式原油生产储存装卸设备船舶等的
设计和开发。工程和工业部门涉及
住宅建筑和土木工程的工程和建
设。该公司的产品分销往国内市场

和海外市场。 

在中国山东荣成市
设有分厂 
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胜科海事 

胜科海事总部设在新加坡，在全球
范围内提供海上和海洋工程解决方

案。 

胜科海事在新加
坡、印度尼西亚、
英国、挪威和巴西
均有工厂设施 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 
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风险提示 

1、新签订单不及预期：公司的主要业务，工程总承包与工业模块，受下游客户的需求

波动影响较大，伴随着前一批订单逐步确收，公司在兑现了大量业绩后，由于新订单规

模偏弱，2025年完成的工作量减少，收入业绩承压。 

2、盈利能力不及预期：公司模块业务毛利率较高，主要是由于公司下游客户的支付能

力较强，以及对供应商交付能力的要求较高，公司在这类客户上积累了长足的技术与服

务优势，但如公司后续技术实力与交付能力下降，可能导致盈利能力不及预期。 

3、行业竞争加剧：公司目前的竞争对手主要是国内外模块供应商，在公司传统优势领

域（精细化工）场景内，公司与目标客户的联系较为紧密彰显竞争力，但如果后续客户

对供应商多元化的要求提升，亦或是更多企业参与到工业模块的生产当中，可能导致公

司未来前景展望下调。 

4、核电项目盈利能力不及预期：核电项目是关系到国计民生的重大工程，项目相关过

程管理与控制较为严格，可能导致工期较长，同时作为重要的民生工程，在项目价格控

制上同样有比较严格的限制，多种因素制约下可能导致未来公司核电模块毛利率不及预

期。 

5、盈利预测假设不成立或不及预期的风险：在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于行业情况及公司公开信息做了一系列假设。我们预计随着公司新产能落地，核

电、海洋油气、精细化工等订单不断增加，2025-2027年业务将稳步增长，但也存在由

于外部环境的不确定性导致对公司盈利预测的假设不成立或者不及预期。若模块业务竞

争加剧，收入增长不及预期，同时毛利率低于预期，则悲观情形下预计公司 2025-2027

年实现营业收入 29.30、29.92、30.60亿元，同比变动-16.11%、2.12%、2.28%，毛利

率为 17.34%、15.59%、15.02%，归母净利润为 2.16、1.80、1.86 亿元，同比变动-

9.99%、16.69%、3.25%。 

表：公司收入和利润的敏感性分析（单位：亿元） 

项目 

基准情形 悲观情形 

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

营业收入 29.30 31.71 34.13 29.30 29.92 30.60 

yoy -16.11% 8.24% 7.61% -16.11% 2.12% 2.28% 

毛利率 17.34% 18.46% 19.41% 17.34% 15.59% 15.02% 

归母净利润 2.16 2.64 3.29 2.16 1.80 1.86 

yoy -9.99% 21.94% 24.74% -9.99% -16.69% 3.25% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3493 2930 3171 3413  货币资金 810 343 668 1035 

营业成本 2931 2422 2586 2750  交易性金融资产 64 64 64 64 

毛利 562 508 585 663  应收账款 412 340 362 384 

％营业收入 16% 17% 18% 19%  存货 138 114 122 129 

营业税金及附加 17 36 39 0  预付账款 61 50 54 57 

％营业收入 0% 1% 1% 0%  其他流动资产 455 389 421 451 

销售费用 21 18 19 21  流动资产合计 1939 1299 1690 2120 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 2 2 2 2 

管理费用 149 125 136 146  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 933 1576 1495 1413 

研发费用 78 65 71 76  无形资产 227 220 213 206 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 3 0 0 0  递延所得税资产 16 16 16 16 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 244 262 262 262 

加：资产减值损失 -8 -7 -7 -8  资产总计 3361 3375 3678 4019 

信用减值损失 -7 -6 -6 -7  短期贷款 40 40 40 40 

公允价值变动收益 -2 0 0 0  应付款项 717 592 633 673 

投资收益 0 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 296 267 325 406  应付职工薪酬 92 76 81 86 

％营业收入 8% 9% 10% 12%  应交税费 32 27 29 32 

营业外收支 0 0 0 0  其他流动负债 437 381 408 433 

利润总额 296 267 325 406  流动负债合计 1318 1116 1191 1264 

％营业收入 8% 9% 10% 12%  长期借款 184 196 208 208 

所得税费用 56 50 61 76  应付债券 0 0 0 0 

净利润 240 216 264 329  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 240 216 264 329  其他非流动负债 22 22 22 22 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 1523 1333 1420 1493 

EPS（元） 0.55 0.48 0.59 0.73  归属于母公司所有者权益 1837 2042 2258 2526 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 1837 2042 2258 2526 

经营活动现金流净额 415 288 367 436  负债及股东权益 3361 3375 3678 4019 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -232 -740 0 0  每股收益 0.55 0.48 0.59 0.73 

其他 112 -19 0 0  每股经营现金流 0.92 0.64 0.82 0.97 

投资活动现金流净额 -119 -759 0 0  市盈率 17.53 36.14 29.64 23.76 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.36 3.83 3.46 3.10 

股权融资 0 3 0 0  EV/EBITDA 10.11 20.87 17.97 14.30 

银行贷款增加（减少） 91 12 12 0  总资产收益率 7.2% 6.4% 7.2% 8.2% 

筹资成本 -25 -45 -55 -69  净资产收益率 13.1% 10.6% 11.7% 13.0% 

其他 -59 28 1 0  净利率 6.9% 7.4% 8.3% 9.6% 

筹资活动现金流净额 7 -2 -42 -69  资产负债率 45.3% 39.5% 38.6% 37.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 302 -472 325 367  总资产周转率 1.11 0.87 0.90 0.89 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：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。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
 

 

 

  

%% %%

%% %%

research.95579.com

31



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 32 / 32 

联合研究 | 公司深度 

分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 
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