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市场数据  
收盘价(元) 15.19 

一年最低/最高价 7.23/15.88 

市净率(倍) 3.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,378.25 

总市值(百万元) 11,378.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.47 

资产负债率(%,LF) 52.29 

总股本(百万股) 749.06 

流通 A 股(百万股) 749.06  
 

相关研究  
《纽威股份(603699)：2020 年报

点评：业绩符合预期，看好中高

端阀门进口替代》 

2021-04-16 

《纽威股份(603699)：三季报表

现稳健，未来将受益于中高端阀

门国产替代》 

2020-10-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,059 4,877 5,693 6,621 

同比 2% 20% 17% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 466 608 750 899 

同比 23% 30% 23% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.62 0.81 1.00 1.20 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.41 18.71 15.17 12.66 
  

[Table_Tag] 关键词：#产品结构变动带来利润率上升  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受益下游景气回升，Q2 业绩延续高增趋势 

公司披露 2023 年半年度业绩预告：预计 2023 上半年实现归母净利润 3.0-3.6

亿元，同比增长 59%-90%，扣非归母净利润 3.1-3.7 亿元，同比增长 67%-98%。
单 Q2 实现归母净利润 2.0-2.6 亿元，同比增长 67%-116%，扣非归母净利润
2.1-2.7 亿元，同比增长 84%-134%，延续 Q1 高增趋势。我们判断公司业绩高
速增长，主要系：（1）石化、海工等下游高景气，公司充分受益；（2）钢材等
原材料价格有所下降、公司高端产品占比提升、产能利用率提升摊薄费用，提
升综合盈利水平；（3）海外为公司重要收入来源，2022 年占比达 59%，Q2 汇
兑收益增强整体盈利。展望下半年，石化、海工等下游景气度有望延续，公司
产品高端化优化业务结构，业绩有望持续增长。 

◼ 中高端工业阀门需求常青，国产替代趋势明显 

公司当前以国内外能源行业为主要目标市场，兼顾电力、海工、造船、精细化
工、新能源等市场。中期看，（1）能源需求仍将继续增长，油气炼油、能源与
化工行业长期向好趋势不改。其中，LNG 占比提升将拉动管网发展需求，阀
门作为管网关键部件有望充分受益，国内核电重启也为高端阀门增长带来新机
遇。（2）油气开采、LNG 开发等应用环境复杂化，对阀门的技术水平、性能
指标等提出更高的要求，阀门产业中高端转型趋势持续。当前国内高端阀门进
口依赖较为严重，国家正积极推动阀门国产化认证。国内阀门企业有望受益国
产替代，乘风而起。 

◼ 全品类高端阀门龙头，看好发展前景 

公司为国内中高端工业阀门龙头，产品布局+技术实力+客户资源优势显著：
（1）产品覆盖产球阀、蝶阀、闸阀、截止阀、止回阀、调节阀等十大系列，
已基本具备为油气、化工、海工、电力、新能源行业提供全套阀门解决方案的
实力。（2）公司阀门制造环节全覆盖，产品性能优异、稳定性强、交期有保障，
且研发团队建设完善，高端新品持续填补国内空白。（3）经过二十余年的积累，
公司已形成较高的品牌市场认可度、国内外渠道建设完备，客户资源优质，已
进入 SHELL、TOTAL、中石油、中石化等大型跨国企业集团供应链，龙头地
位稳固。中长期看，公司坚持多元化战略，开拓下游、推出新品，将持续受益
国内高端升级，海外需求增加，实现业绩稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为
6.1/7.5/9.0 亿元，当前市值对应 PE 为 19/15/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：油气、多晶硅等下游景气度下行、公司产能扩张不及预期等。  
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纽威股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,205 5,215 6,813 7,597  营业总收入 4,059 4,877 5,693 6,621 

货币资金及交易性金融资产 891 721 1,074 1,214  营业成本(含金融类) 2,821 3,374 3,913 4,521 

经营性应收款项 2,050 2,306 2,841 3,234  税金及附加 32 36 42 50 

存货 2,085 1,926 2,669 2,821  销售费用 356 415 467 530 

合同资产 124 167 191 217     管理费用 161 180 199 218 

其他流动资产 54 95 39 111  研发费用 176 205 233 265 

非流动资产 1,765 1,948 2,114 2,261  财务费用 (74) (73) (57) (33) 

长期股权投资 11 10 8 6  加:其他收益 14 19 23 26 

固定资产及使用权资产 1,315 1,475 1,618 1,742  投资净收益 (4) 0 11 13 

在建工程 120 140 165 190  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 153 157 157 157  减值损失 (44) (33) (33) (33) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (8) 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 547 727 897 1,076 

其他非流动资产 166 165 165 165  营业外净收支  2 2 1 1 

资产总计 6,970 7,163 8,927 9,858  利润总额 549 728 898 1,076 

流动负债 3,573 3,416 4,417 4,433  减:所得税 74 109 135 161 

短期借款及一年内到期的非流动负债 976 999 1,023 992  净利润 474 619 763 915 

经营性应付款项 1,659 1,381 2,249 2,103  减:少数股东损益 8 11 13 16 

合同负债 210 186 222 281  归属母公司净利润 466 608 750 899 

其他流动负债 728 850 923 1,057       

非流动负债 76 76 76 76  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.81 1.00 1.20 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 494 708 883 1,084 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 642 871 1,064 1,283 

其他非流动负债 72 72 72 72       

负债合计 3,648 3,492 4,493 4,509  毛利率(%) 30.51 30.83 31.28 31.71 

归属母公司股东权益 3,251 3,590 4,340 5,239  归母净利率(%) 11.48 12.47 13.17 13.58 

少数股东权益 71 81 94 110       

所有者权益合计 3,322 3,671 4,434 5,349  收入增长率(%) 2.46 20.14 16.74 16.29 

负债和股东权益 6,970 7,163 8,927 9,858  归母净利润增长率(%) 23.49 30.50 23.27 19.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 563 433 678 517  每股净资产(元) 4.34 4.79 5.79 6.99 

投资活动现金流 (245) (344) (334) (332)  最新发行在外股份（百万股） 749 749 749 749 

筹资活动现金流 (50) (260) 9 (45)  ROIC(%) 10.55 13.42 14.82 15.61 

现金净增加额 394 (171) 353 140  ROE-摊薄(%) 14.34 16.94 17.28 17.16 

折旧和摊销 148 163 180 199  资产负债率(%) 52.34 48.75 50.33 45.74 

资本开支 (262) (338) (339) (340)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.41 18.71 15.17 12.66 

营运资本变动 (20) (395) (301) (630)  P/B（现价） 3.50 3.17 2.62 2.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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