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投资要点 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报：公司 2022 年共实现营收 40.59 亿元，同比

增长 2.46%；归母净利润 4.66 亿元，同比增长 23.49%；扣非后归母净利润 4.43 亿元，

同比增长 14.35%。公司拟以权益分派股权登记日总股本 7.49 亿股为基数向全体股东每

10 股派发现金红利 3.6 元（含税），合计拟派发现金红利总额预计不超过 2.7 亿元（含

税），占公司 2022 年归母净利润的 57.85%。公司 2023 年一季度营收 10.92 亿元，同比

增长 17.17%，环比减少 1.26%；归母净利润 0.98 亿元，同比增长 44.01%；扣非后归母

净利润 1.01 亿元，同比增长 39.98%；基本每股收益 0.13 元/股，同比增长 44.44%。 

⚫ 阀门业务营收有所增长，高端阀门实现下游突破：2022 年阀门业务实现营收 37.70 亿元，

同比增长 2.03%，毛利率为 30.81%，同比增加 1.84pct；零件业务实现营收 1.76 亿元，

同比增长 37.57%，毛利率为 39.74%，同比增加 7.52pct。此外，铸件/锻件业务分别实现

营收 127/7817 万元，同比增速分别为-14.59%/-27.37%。公司不断推进阀门产品高端化发

展，2022 年公司进行了高性能轴流式止回阀性能研究，填补了大口径高温蝶阀领域国内

空白，完成了卡套式旋塞阀、高性能平板闸阀、液氢阀门等高端产品领域的突破，成功

进入国内外高端核电、液氢、海工领域市场。 

⚫ 海外营收增速较快，经销渠道营收下滑幅度大：2022 年公司主营业务国内营收 16.50 亿

元，同比下降 20.46%，毛利率为 36.30%，同比增加 6.40pct；海外营收 23.76 亿元，同

比增长 27.85%，毛利率为 26.12%，同比减少 0.65pct。2022 年公司经销模式主营收入 3.17

亿元，同比减少 54.05%；直销渠道主营收入 37.09 亿元，同比增长 14.40%。 

⚫ 盈利能力有所优化，期间费率略有增长：2022 年公司整体毛利率为 30.51%，同比增加

2.66pct。2022 年公司期间费用率 15.23%，同比增加 0.29pct，其中销售费率 8.77%，同比

增加 1.2pct；管理费率 3.96%，同比增加 0.28pct；财务费率-1.83%，同比减少 1.73pct；

研发费率 4.35%，同比增加 0.55pct。2022 年公司归母净利率 11.48%，同比增加 1.95pct。

2023 年第一季度，公司期间费用为 1.88 亿元，同比增长 15.41%，占营收比重 17.24%，

同比减少 0.26pct。 

⚫ 存货持续增长，在手订单饱满：截止 2022 年末，公司存货 20.85 亿元，同比增长 35.32%；

应收账款 18.03 亿元，同比增长 11.72%；合同负债 2.10 亿元，同比增长 80.56%。截至

2023 年一季度末，存货 22.31 亿元，同比增长 48.65%，较 2023 年初增长 6.99%；合同

负债 2.57 亿元，同比增长 167.06%，较 2023 年初增长 22.31%。 

⚫ 公司不断推进高端阀门的研发与升级，产品型号增加，下游传统业务领域需求稳定，LNG

船等新型应用场景不断拓宽，未来有望持续实现高端突破，加速国产替代。公司海外业

务进入成长期，盈利空间可观。我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 6.00/7.64/9.19

亿元，对应 PE 为 17.2/13.5/11.2 倍（2023.05.08），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：石油天然气行业周期性波动；汇率与海运费波动风险；新领域拓展不及预期。 

 主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4059  4995  5987  6872  

同比增长 2.5% 23.1% 19.9% 14.8% 

归母净利润(百万元) 466  600  764  919  

同比增长 23.5% 28.7% 27.4% 20.2% 

毛利率 30.5% 31.2% 32.2% 32.7% 

ROE 14.3% 16.9% 19.2% 20.5% 

每股收益(元) 0.62  0.80  1.02  1.23  

市盈率 22.1  17.2  13.5  11.2  

 
 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

公司发布 2022 年年度报告：全年实现营收 40.59 亿元，同比增长 2.46%；归母净

利润 4.66亿元，同比增长23.49%；扣非后归母净利润4.43亿元，同比增长 14.35%；

基本每股收益 0.62 元/股，同比增长 24.00%；加权平均净资产收益率为 15.09%，

同比增加 2.03pct。 

 

公司发布 2023 年一季报：一季度实现营收 10.92 亿元，同比增长 17.17%，环比减

少 1.26%；归母净利润 0.98 亿元，同比增长 44.01%，环比减少 17.80%；扣非后

归母净利润 1.01 亿元，同比增长 39.98%，环比减少 2.32%；基本每股收益 0.13 元

/股，同比增长 44.44%；加权平均净资产收益率 2.97%，同比增加 0.67pct。 

 

2022 年度利润分配方案：公司拟以权益分派股权登记日总股本 7.49 亿股（不含公

司通过集中竞价方式回购股份）为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3.6 元

（含税），以此测算公司派发现金红利总额预计不超过 2.7 亿元（含税），占公司

2022 年归母净利润的 57.85%。 

点评 

⚫ 营收稳健增长，归母净利润增速较高 

2022 年公司全年实现营收 40.59 亿元，同比增长 2.46%；归母净利润 4.66 亿元，

同比增长 23.49%；扣非后归母净利润 4.43 亿元，同比增长 14.35%。2018-2022 年

公司营收复合增速 9.91%，归母净利润复合增速 14.20%。分季度看，公司 2022 年

四个季度分别实现营收 9.32 亿元（同比+20.10%，下同）、9.35 亿元（-18.77%）、

10.87 亿元（+11.49%）、11.06 亿元（+4.44%）；公司 2022 年四个季度分别实现归

母净利润 0.68 亿元（+15.25%）、1.21 亿元（-20.39%）、1.58 亿元（+102.56%）、

1.19 亿元（+33.71%）。 

 

图 1、公司营业收入及增速  图 2、公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

27.81
30.57

36.32
39.62 40.59

10.92

0%

5%

10%

15%

20%

0

10

20

30

40

50

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

营业收入（亿元） 同比增速（%，右轴）

2.74

4.55

5.28

3.77

4.66

0.98

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

1

2

3

4

5

6

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

归母净利润（亿元） 同比增速（%，右轴）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告 

2023 年第一季度，公司实现营收 10.92 亿元，同比增长 17.17%，环比减少 1.26%；

实现归母净利润 0.98 亿元，同比增长 44.01%，环比减少 17.80%；扣非后归母净

利润 1.01 亿元，同比增长 39.98%，环比减少 2.32%；基本每股收益 0.13 元/股，

同比增长 44.44%；加权平均净资产收益率 2.97%，同比增加 0.67pct。 

 

表 1、公司近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 报告类型 毛利率（%） 营收（亿元） 
单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2020 

Q1 35.28 7.01 19.30 0.98 18.56 

Q2 35.34 9.97 27.45 1.61 30.49 

Q3 33.91 10.08 27.75 1.42 26.89 

Q4 33.49 9.26 25.50 1.27 24.05 

2021 

Q1 24.39 7.76 19.59 0.59 15.65 

Q2 29.42 11.51 29.05 1.52 40.32 

Q3 25.98 9.75 24.61 0.78 20.69 

Q4 30.40 10.59 26.73 0.89 23.61 

2022 

Q1 27.37 9.32 22.96 0.68 14.59 

Q2 28.46 9.35 23.04 1.21 25.97 

Q3 28.26 10.87 26.78 1.58 33.91 

Q4 37.12 11.06 27.25 1.19 25.54 

2023 Q1 28.64 10.92 - 0.98 - 
 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 阀门业务营收有所增长，零件业务营收及毛利率均大幅提升 

2022 年阀门业务实现营收 37.70 亿元，同比增长 2.03%，毛利率为 30.81%，较 2021

年增加1.84pct；零件业务实现营收1.76亿元，同比增长37.57%，毛利率为39.74%，

较 2021 年增加 7.52pct。2022 年公司成功交付大口径高温蝶阀，打破了国外垄断；

完成卡套式旋塞阀、高性能平板闸阀开发并取得一定订单；液氢阀门实现研发和

订单突破，成功推向国外市场；中线蝶阀成功通过美国 UL 认证；核电阀门成功

迈进国内外核电高端市场。2022 年公司继续深化与 SHELL、TOTAL、中石油、中

石化等全球能源行业巨头的合作发展，并且子公司东吴机械成功入围中国石化安

全阀框架全部四个标段。此外，铸件/锻件业务分别实现营收 127/7817 万元，同比

增速分别为-14.59%/-27.37%。 

 

图 3、2018-2022 年公司分产品营收占比  图 4、2018-2022 年公司分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 海外营收增速较快，经销渠道营收下滑幅度大 

分地区来看，2022 年公司主营业务国内营收 16.50 亿元，同比下降 20.46%，毛利

率为 36.30%，较 2021 年增加 6.40pct；海外营收 23.76 亿元，同比增长 27.85%，

毛利率为 26.12%，较 2021 年减少 0.65pct。分渠道来看，2022 年公司经销模式主

营收入 3.17 亿元，同比下降 54.05%，毛利率 24.86%，同比减少 1.94pct；直销渠

道主营收入 37.09 亿元，同比增长 14.40%，毛利率 30.75%，同比增加 1.99pct。 

 

图 5、2022 年公司分销售模式收入情况（亿元）  图 6、2018-2022 年公司境内外收入 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 7、2018-2022 年公司境内外业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利能力有所优化，期间费率略有增长 

2022 年公司整体毛利率为 30.51%，同比增加 2.66pct。2022 年公司期间费用为 6.18

亿元，同比增长 4.45%，占营业收入的 15.23%，同比增加 0.29pct。其中销售费用

3.56 亿元，同比增长 18.72%，占营业收入的 8.77%，同比增加 1.2pct，主要系销

售增长及相关费用增加所致；管理费用 1.61 亿元，同比增长 10%，占营业收入的

3.96%，同比增加 0.28pct，主要系员工支出及物业费等增加所致；财务费用-0.74

亿元，同比下降 1805.54%，占营业收入的-1.83%，同比减少 1.73pct，主要系汇兑

收益增加所致；研发费用 1.76 亿元，同比增长 17.42%，占营业收入的 4.35%，同

比增加 0.55pct，主要系研发投入增加所致。2022 年公司归母净利率 11.48%，同

比增加 1.95pct；加权平均净资产收益率 15.09%，同比增加 2.03pct。2022 年，公

经销, 3.17
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司经营活动现金流量净额为 5.63 亿元，同比下降 18.61%。 

 

2023年第一季度，公司整体毛利率为28.64%，同比增加1.27pct，环比减少8.48pct；

净利率为 9.02%，同比增加 1.54pct，环比减少 2.01pct。2023 年第一季度，公司期

间费用为 1.88 亿元，同比增长 15.41%，占营收比重 17.24%，同比减少 0.26pct。

其中，销售费用 8411.11 万元，同比增长 11.82%，占营收比重 7.70%，同比减少

0.37pct；管理费用 4231.76 万元，同比增长 9.21%，占营收比重 3.88%，同比减少

0.28pct；财务费用 2450.44 万元，同比增长 2163.13%，占营收比重 2.24%，同比

增加 2.13pct，主要系本期汇兑损失增加所致；研发费用 3724.28 万元，同比减少

22.42%，占营收比重 3.41%，同比减少 1.74pct。2023 第一季度，公司经营活动现

金流量净额 0.22 亿元，同比减少 86.84%，主要系购买商品支付的现金增加所致。 

 

图 8、公司毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 9、公司期间费用及期间费率 

 

 

 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 10、公司经营性现金流量净额与净利润对比 

 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 存货持续增长，在手订单饱满 

截止 2022 年末，公司存货 20.85 亿元，同比增长 35.32%，存货周转率 1.56 次，

同比减少 0.32 次；应收账款 18.03 亿元，同比增长 11.72%，应收账款周转率 2.38
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次，同比减少 0.23 次；合同负债 2.10 亿元，同比增长 80.56%，均系公司订单增

加所致，显示出 2022 年底公司在手订单较为饱满。 

 

截至 2023 年一季度末，公司应收账款、应收票据、应收款项融资合计 19.61 亿元，

同比增长 10.19%，较 2023 年初减少 2.32%，其中应收款项融资 0.67 亿元，同比

增长 94.83%，较 2023 年初增长 67.12%，主要系本期持有至到期的银行承兑汇票

增加所致；应收账款周转率 0.61 次，同比增加 0.04 次；交易性金融资产 2.47 亿

元，同比增长 67.99%，较 2023 年初增长 171.30%，主要系 2023 年一季度购买理

财产品增加所致；存货 22.31 亿元，同比增长 48.65%，较 2023 年初增长 6.99%；

存货周转率 0.36 次，同比减少 0.09 次；合同负债 2.57 亿元，同比增长 167.06%，

较 2023 年初增长 22.31%。 

 

图 11、2018-2023Q1 公司存货及增速 

 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

公司不断推进高端阀门的研发与升级，产品型号不断增加，下游传统业务领域需

求稳定，LNG 船等新型应用场景不断拓宽，未来有望持续实现高端突破，加速国

产替代。公司海外业务布局较早，业绩进入快速增长期，未来盈利空间可观。我

们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 6.00/7.64/9.19 亿元，对应 PE 为

17.2/13.5/11.2 倍（2023.05.08），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示 

石油天然气行业周期性波动；汇率与海运费波动风险；新领域拓展不及预期。  

12.00
14.26 14.99 15.41

20.85
22.31

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

存货（亿元） 同比增速（%，右轴）



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 7 - 

公司点评报告 

表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 932  935  1087  1106  1092  17.2% 3962  4059  2.5% 

营业成本 677  669  780  695  779  15.1% 2858  2821  -1.3% 

毛利 255  266  307  410  313  22.6% 1103  1239  12.3% 

销售费用 75  73  77  131  84  11.8% 300  356  18.7% 

管理费用 39  35  36  50  42  9.2% 146  161  10.0% 

财务费用 1  -47  -66  37  25  2163.1% -4  -74  - 

研发费用 48  36  55  38  37  -22.4% 150  176  17.4% 

资产减值 2  -18  -11  1  5  134.7% -2  -25  - 

公允价值 1  0  0  0  -9  -876.2% 1  1  -27.1% 

投资收益 -1  0  1  -3  -2  - -25  -4  - 

营业利润 77  140  181  149  106  37.9% 434  547  25.8% 

利润总额 77  140  183  149  106  37.7% 433  549  26.6% 

归母净利润 68  121  158  119  98  44.0% 377  466  23.5% 

EPS 0.091  0.161  0.211  0.159  0.131  44.0% 0.504  0.622  23.5% 

          

销售费用率 8.1% 7.8% 7.1% 11.9% 7.7% -0.4% 7.6% 8.8% 1.2% 

管理费用率 4.2% 3.8% 3.3% 4.5% 3.9% -0.3% 3.7% 4.0% 0.3% 

财务费用率 0.1% -5.0% -6.0% 3.3% 2.2% 2.1% -0.1% -1.8% -1.7% 

研发费用率 5.2% 3.8% 5.0% 3.4% 3.4% -1.7% 3.8% 4.3% 0.6% 

所得税率 9.4% 12.0% 12.7% 18.1% 7.1% -2.3% 12.4% 13.5% 1.2% 

          

毛利率 27.4% 28.5% 28.3% 37.1% 28.6% 1.3% 27.8% 30.5% 2.7% 

净利率 7.3% 12.9% 14.5% 10.8% 9.0% 1.7% 9.5% 11.5% 2.0% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5205  5640  6642  7627   营业收入 4059  4995  5987  6872  

货币资金 800  901  1244  1607   营业成本 2821  3435  4059  4628  

交易性金融资产 91  82  90  87   税金及附加 32  37  45  52  

应收票据及应收账款 1968  2226  2563  2879   销售费用 356  380  449  515  

预付款项 42  60  69  78   管理费用 161  180  239  275  

存货 2085  2113  2423  2719   研发费用 176  180  222  254  

其他 219  258  252  256   财务费用 -74  30  24  14  

非流动资产 1765  1610  1459  1305   其他收益 14  15  15  15  

长期股权投资 11  12  12  12   投资收益 -4  -7  -12  -8  

固定资产 1309  1228  1112  979   公允价值变动收益 1  1  1  1  

在建工程 120  60  30  15   信用减值损失 -19  -23  -24  -24  

无形资产 153  150  143  136   资产减值损失 -25  -29  -23  -30  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -8  -5  -6  -6  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 547  705  899  1082  

其他 172  159  162  163   营业外收入 3  4  3  3  

资产总计 6970  7250  8101  8932   营业外支出 1  2  1  2  

流动负债 3573  3539  3948  4272   利润总额 549  706  901  1083  

短期借款 673  712  716  707   所得税 74  99  126  152  

应付票据及应付账款 1659  1850  2211  2522   净利润 474  608  775  932  

其他 1241  978  1021  1043   少数股东损益 8  8  10  13  

非流动负债 76  74  75  75   归属母公司净利润 466  600  764  919  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.62  0.80  1.02  1.23  

其他 76  74  75  75        

负债合计 3648  3613  4022  4347   主要财务比率     

股本 749  749  749  749   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 818  818  818  818   成长性     

未分配利润 1279  1584  1984  2447   营业收入增长率 2.5% 23.1% 19.9% 14.8% 

少数股东权益 71  78  88  101   营业利润增长率 25.8% 28.9% 27.6% 20.3% 

股东权益合计 3322  3636  4079  4585   归母净利润增长率 23.5% 28.7% 27.4% 20.2% 

负债及权益合计 6970  7250  8101  8932   盈利能力     

      毛利率 30.5% 31.2% 32.2% 32.7% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 11.5% 12.0% 12.8% 13.4% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 14.3% 16.9% 19.2% 20.5% 

归母净利润 466  600  764  919   偿债能力     

折旧和摊销 145  148  153  155   资产负债率 52.3% 49.8% 49.7% 48.7% 

资产减值准备 25  28  39  36   流动比率 1.46  1.59  1.68  1.79  

资产处置损失 8  5  6  6   速动比率 0.87  1.00  1.07  1.15  

公允价值变动损失 -1  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 -74  30  24  14   资产周转率 63.0% 70.3% 78.0% 80.7% 

投资损失 4  7  12  8   应收帐款周转率 220.9% 241.6% 254.1% 257.8% 

少数股东损益 8  8  10  13   存货周转率 147.4% 155.2% 169.5% 170.6% 

营运资金的变动 -70  -229  -320  -346   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 563  553  694  807   每股收益 0.62  0.80  1.02  1.23  

投资活动产生现金流量 -245  -8  -24  -11   每股经营现金 0.75  0.74  0.93  1.08  

融资活动产生现金流量 -50  -444  -327  -434   每股净资产 4.34  4.75  5.33  5.99  

现金净变动 394  101  343  363   估值比率(倍)     

现金的期初余额 397  800  901  1244   PE 22.1  17.2  13.5  11.2  

现金的期末余额 791  901  1244  1607   PB 3.2  2.9  2.6  2.3  
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