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 事件：公司 10月 22 日发布 2020年三季度报告，前三季度实现

收入 11.36亿元，同比增长 6.09%；归母净利润 1.62亿元，同

比增长 23.44%；第三季度实现收入 4.69亿元，同比增长 63.46%；

归母净利润 0.68亿元，同比增长 72.46%。 

 

点评： 

1） 核电业务拉动收入高速增长，精细化管理助力利润率提升。

①核电业务拉动 Q3收入大增 63.46%。2020年前三季度，公

司实现营业收入 11.36亿元，同比增长 6.09%，其中 Q3单季

度实现营业收入 4.69 亿元，同比大增 63.46%，主要系公司

核电订单的逐步落地所致。②Q3费用管控成果显著，助力净

利润率提升。2020年前三季度，公司毛利率 34.41%，同比提

升 0.76pct；净利率 14.23%，同比提升 2.00pct，提升幅度

高于毛利率提升幅度，主要系期间费用率同比下降 1.90pct

所致。Q3单季度毛利率 33.05%，同比下降 2.21pct；净利率

14.41%，同比提升 0.75pct，提升幅度高于毛利率提升幅度，

主要系期间费用率同比大幅下降 4.56pct所致。 

 

2） 核电建设持续推进，公司核电阀门业务将有力支撑业绩增

长。①我国核电建设需求巨大。根据《我国核电发展规划研

究》，到 2030 年、2035 年和 2050 年，国内核电机组规模预

计可达 1.3 亿千瓦、1.7 亿千瓦和 3.4 亿千瓦。目前我国在

运核电机组 47台，装机容量仅为 4,875万千瓦，建设需求巨

大。②我国核电建设审批已进入常态化。据中国核能行业协

会发布的核能发展蓝皮书《中国核能发展报告（2020）》，我

国核电建设有望按照每年 6-8台持续稳步前进。2020年 9月，

国务院新核准 4 个核电机组，并指出将积极稳妥推进核电项

目建设。③公司作为核电阀门龙头，有望持续受益于核电建

设加速。公司是我国核电阀门的主要供应商，已获的核级蝶

阀、核级球阀市场订单份额高达 90%以上。2020H1 公司新增

核电订单 2.78 亿元，同比增长 70.55%。随着核电建设的加

速推进，公司作为行业龙头或将持续受益。 

 

3） 乏燃料后处理订单加速落地，定增项目打开公司成长空间。

①乏燃料处理能力建设需求迫切。2020年，我国乏燃料处理

能力仅为 50吨，在建处理能力也仅为 200吨左右，远远无法

满足乏燃料的处理需求。②定增项目有望大幅提升公司乏燃

料处理设备能力。公司从 2016年开始布局乏燃料后处理设备

产品线。2019年初公司投资乏燃料后处理关键设备研发及产

业化项目，推进相关设备的研发与制造。2020年 8月公司发
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布定增预案（二次修订稿），拟募资 2.58 亿元，其中，1.5

亿元拟用于乏燃料后处理关键设备研发及产业化（二期）项

目。该项目的建成落地，将大幅提升公司在乏燃料后处理关

键设备的能力，满足国家对于乏燃料处理能力建设的迫切需

求。③乏燃料后处理订单加速落地。2020 年 9 月 13 日，公

司与中核工程签订重大合同，再获 1.5 亿元项目订单。2020

年前三季度，公司累计获得乏燃料后处理项目订单 2.82亿元

以上，远超 2019 年全年（0.88亿元）。乏燃料后处理业务有

望成为新的增长点，打开公司业绩成长空间。 

 

4） 投资建议：预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 2.50、

3.31、4.18亿元，对应 PE分别为 27.15、20.57、16.27倍。

维持“推荐”评级。 

 

风险提示：行业需求下行，乏燃料业务拓展进度低预期，行业

竞争加剧 

  

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1348.22 1732.79 2159.51 2624.50 

(+/-)(%) 23.98 28.52 24.63 21.53 

净利润 172.03 250.44 330.61 418.09 

(+/-)(%) 66.47 45.58 32.01 26.46 

EPS(元) 0.35 0.52 0.68 0.86 

P/E 39.53 27.15 20.57 16.27 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 2020Q1-3 收入同比增长 6.09%  图表2： 2020H1 公司收入主要由法兰和蝶阀贡献 

 

 

 
资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
 

图表3： 2020Q1-3归母净利润同比增速为23.44%  图表4： 2020Q1-3 公司净利率为 14.23% 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
 

图表5： 公司控费能力强  图表6： 公司持续加强研发投入 

 

 

 
资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
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图表7： 公司预收账款情况  图表8： 2020Q1-3 公司存货同比增长 8.93% 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

*注：由于会计准则变更，2020H1 为合同负债额 

 资料来源：wind，方正证券研究所 

 

图表9： 2020Q1-3 公司经营性净现金流同比增速高达 435.96% 

 
资料来源：wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 2264.53 2881.20 3553.26 4362.60 营业总收入 1348.22 1732.79 2159.51 2624.50 

现金 240.14 411.98 616.69 904.13 营业成本 863.47 1086.64 1324.42 1590.03 

应收账款 586.45 688.37 846.05 1006.66 营业税金及附加 13.22 18.00 21.80 26.62 

其它应收款 15.03 16.62 20.71 25.17 营业费用 133.90 161.15 211.63 257.20 

预付账款 64.14 80.16 96.68 116.82 管理费用 69.63 112.63 140.37 170.59 

存货 750.56 952.67 1161.13 1394.00 财务费用 18.96 12.28 9.91 7.10 

其他 608.21 731.41 812.00 915.83 资产减值损失 -29.56 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1093.97 1032.12 961.73 893.96 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 28.56 38.56 48.56 58.56 投资净收益 23.31 10.00 10.00 10.00 

固定资产 672.70 614.16 545.88 479.67 营业利润 191.39 275.25 364.81 463.95 

无形资产 364.08 350.76 338.65 327.09 营业外收入 1.03 0.00 0.00 0.00 

其他 28.64 28.64 28.64 28.64 营业外支出 1.78 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3358.50 3913.32 4514.99 5256.56 利润总额 190.64 283.39 372.16 470.21 

流动负债 1304.73 1609.11 1880.17 2203.65 所得税 18.61 32.95 41.55 52.12 

短期借款 335.78 335.78 335.78 335.78 净利润 172.03 250.44 330.61 418.09 

应付账款 362.85 476.33 573.31 688.29 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 606.10 796.99 971.08 1179.58 归属母公司净利润 172.03 250.44 330.61 418.09 

非流动负债 83.51 83.51 83.51 83.51 EBITDA 287.24 347.46 434.84 529.94 

长期借款 26.68 26.68 26.68 26.68 EPS（元） 0.35 0.52 0.68 0.86 

其他 56.83 56.83 56.83 56.83      

负债合计 1388.24 1692.62 1963.68 2287.16 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 485.76 485.76 485.76 485.76 营业收入 0.24 0.29 0.25 0.22 

资本公积 813.90 813.90 813.90 813.90 营业利润 0.97 0.44 0.33 0.27 

留存收益 670.61 921.05 1251.66 1669.75 归属母公司净利润 0.66 0.46 0.32 0.26 

归属母公司股东权益 1970.26 2220.70 2551.31 2969.40 获利能力     

负债和股东权益 3358.50 3913.32 4514.99 5256.56 毛利率 0.36 0.37 0.39 0.39 

     净利率 0.13 0.14 0.15 0.16 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.09 0.11 0.13 0.14 

经营活动现金流 114.08 187.13 214.09 300.09 ROIC 0.10 0.13 0.16 0.19 

净利润 172.03 250.44 330.61 418.09 偿债能力     

折旧摊销 82.64 79.72 81.53 81.11 资产负债率 0.41 0.43 0.43 0.44 

财务费用 20.14 15.58 15.58 15.58 净负债比率 0.19 0.17 0.15 0.13 

投资损失 -23.31 -10.00 -10.00 -10.00 流动比率 1.74 1.79 1.89 1.98 

营运资金变动 -170.58 -140.46 -196.28 -198.42 速动比率 1.16 1.20 1.27 1.35 

其他 33.15 -8.14 -7.35 -6.27 营运能力     

投资活动现金流 -31.97 0.28 6.21 2.92 总资产周转率 0.41 0.48 0.51 0.54 

资本支出 -57.24 0.28 6.21 2.92 应收账款周转率 2.53 2.72 2.81 2.83 

长期投资 8.66 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 3.45 4.13 4.11 4.16 

其他 16.62 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -54.40 -15.58 -15.58 -15.58 每股收益 0.35 0.52 0.68 0.86 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.23 0.39 0.44 0.62 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.06 4.57 5.25 6.11 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 5.59 5.97 5.89 P/E 39.53 27.15 20.57 16.27 

其他 -54.40 -21.17 -21.55 -21.47 P/B 3.45 3.06 2.67 2.29 

现金净增加额 27.71 171.83 204.72 287.43 EV/EBITDA 24.14 19.46 15.08 11.83 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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