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[Table_Main] 
国内领先工业模块制造商，充分受益于全球

化工龙头资本开支扩张 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,721 2,584 3,366 4,345 

同比 -13% 50% 30% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 137 183 256 346 

同比 25% 34% 40% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.31 0.41 0.57 0.77 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.86 23.08 16.51 12.22 
      

关键词：#新需求、新政策 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国内领先工业模块制造商，业绩稳健增长：公司 2006年成立以来业务发展历经初

创期、成长期、快速发展阶段，从冷箱制造、预制管道等其他小型模块生产商发

展为具备“设计-采购-模块化-施工”（EPFC）全产业链环节及一体化服务能力的

领先企业。公司主营业务为工程服务和工业模块设计和制造，2017-2021 年营收

CAGR 为 13.4%，2022 年疫情影响施工节奏，全年营收同比下滑 13.2%；2023 上

半年公司承揽的项目执行与结算情况良好，实现营收 13.5 亿元，同比+127.0%，

归母净利润 8736 万元，同比+150.6%。 

◼ 全球化工行业加速产能转移，模块化建设优势明显：（1）模块化生产可将大型装

置进行拆解，对比传统建造模式，在成本及质量控制，安全生产等方面优势突

出，且有利于后续生产线的升级改造、维修检修和回收利用；（2）全球化学品销

售额增长，化工资本开支不断增长，俄乌冲突使得不少化工巨头加大在中国的项

目投资，巴斯夫、科思创、PPG 等化工龙头企业在中国陆续投产，将拉动我国化

工市场资本开支提升；（3）制造业人力成本不断上升，模块化建设进一步提高工

人工作效率、缩短工期，降低劳动力成本，渗透率将不断提升；（4）工业模块设

计和制造业对过往业绩和资质较为看重，进入壁垒较高；欧美企业的技术实力雄

厚，但随着一带一路的发展，国内已经出现少量可配套进行大型装置工业模块设

计和制造的企业。 

◼ 公司专注工业模块领域，产业链不断延伸：（1）公司具备在国际及国内开展相关

业务的必要资质，截至 2023 年 4 月共拥有发明专利 25 项，实用新型专利 71 项，

截至 2022 年末共拥有技术人员 452 人，专利数量、技术人员数量及占比逐年提

升；（2）公司深耕巴斯夫等核心客户，且与林德气体、霍尼韦尔、科思创等数十

家企业建立了长期稳定的合作关系，前五大客户营收占比多年达到 45%以上；

2022-2023Q1 公司公告 7 项重大项目合同，签约合同金额累计超 41 亿，成为未来

3 年业绩释放的压舱石；（3）公司张家港重装园区基地靠近港口，可大幅减少模

块出口前的发运成本；湛江基地坐落于湛江经开区，全区拥有包括公司长期合作

客户巴斯夫、液化空气、陶氏化学等在内的世界 500 强企业投资的多个工业项

目，公司可实现对客户的建设需求进行快速响应；（4）公司生产的工艺模块已从

化工行业延伸至油气能源、矿业、水处理等多个行业，有望充分受益各行业模块

化渗透率提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们选取卓然股份、东华科技、三联虹普、中工国际作为

可比公司，公司PE（TTM）低于可比公司平均水平。公司是国内少数具备大型工

业模块设计建造能力的企业，客户多为知名化工跨国企业，重大在手订单量为未

来 3 年业绩提供支撑，且有望持续受益于与巴斯夫湛江项目的深度绑定。我们预

测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.8/2.6/3.5 亿元，截至 9 月 11 日收盘价对

应市盈率分别为 23.1/16.5/12.2 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：在手订单推进不及预期；海外化工龙头来华投资不及预期；模块化生

产方式渗透率提升不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.42 

一年最低/最高价 6.98/11.14 

市净率(倍) 2.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,096.09 

总市值(百万元) 4,230.24 
 

基础数据            
 
每股净资(元,LF) 3.40 

资产负债(%,LF) 48.18 

总股本(百万股) 449.07 

流通 A 股(百万股) 222.52  

[Table_Report]  

相关研究  
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1.   国内领先的工业模块制造商，业绩稳健增长 

公司主要业务为工业模块设计和制造，以及工程总承包、工程设计、工程采购、

工程施工、工程维保等各类工程服务。工业模块设计和制造方面，公司深耕行业多年，

是国内少数具备大型工业模块设计和制造能力的企业，主要模块产品包括工艺模块、

管廊模块和管道预制件，产品广泛用于抗氧剂装置、生物质处理、气体分离、制氢、

锂电、矿石筛选等生产。公司具备全面的业务资质和丰富的设计技术、经验，与行业

知名的跨国企业巴斯夫、林德气体、霍尼韦尔、科思创、优美科、陶氏化学、液化空

气、英威达等多家知名企业建立起了持续合作关系。 

近年来公司业绩持续释放，利润稳健增长。收入端，公司 2017-2022年营业收入分

别为 10.6/14.3/14.2/15.1/19.8/17.2 亿元，其中 2017-2021 年营收 CAGR 为 13.4%。2022

年疫情影响施工节奏，前三季度营收水平均出现下滑，导致公司全年营收同比下滑

13.2%；利润端，2017-2022 年公司归母净利润由 0.60 亿元增长至 1.37 亿元，CAGR 达

到 14.9%。2023 上半年公司承揽的项目执行与结算情况良好，收入及利润规模显著增

加，实现营业收入 13.5亿元，同比+127.0%。实现归母净利润 8736万元，同比+150.6%。 

2.   全球化工行业加速产能转移，模块化建设优势明显 

对比传统建造模式，模块化建设在成本及质量控制，安全生产等方面具备突出优

势，且有利于后续生产线的升级改造、维修检修和回收利用。自上世纪 60 年代以来，

模块化技术在美国、俄罗斯、日本等国得到了迅速发展，并逐步向其他行业领域扩展，

历经多年发展，欧美企业在核心工艺、专利技术和设计等方面占据优势地位。总体来

看，行业内欧美企业的技术实力雄厚，业务以工艺较为复杂的大型装置模块为主，掌

握先进的设计和制造技术，具备较强的总装、调试能力。 

目前，国内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。随着一

带一路的发展，越来越多的国内企业开始涉足海外的项目，出于对当地政策了解的缺

乏，这些企业更倾向于使用国内的模块制造企业作为总承包商，采用在国内进行模块

预制后运送至海外现场组装的方式进行项目建设。由于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，越来越多的海外企业模块化项目选择在中国执行。随着项目建设不断向

模块化发展，越来越多的国内企业认识到这一模式的重要性和优越性，行业将在迎来

广阔的发展机遇的同时迎来更加激烈的竞争。 

3.   公司：专注工业模块领域，产业链不断延伸 

公司具备在国际及国内开展相关业务的必要资质。资质审核过程需要对企业的生

产环境、工艺、设备等进行现场评估，对行业新进入者形成了较高的资质壁垒。加强

研发夯实核心竞争力，专利数量、技术人员数量及占比逐年提升。 
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公司客户多为行业知名的跨国企业，与客户建立稳定合作关系。公司已与巴斯夫、

林德气体、霍尼韦尔、科思创、优美科、陶氏化学、英威达、液化空气等数十家企业

建立了长期稳定的合作关系，项目质量获得广泛认可，前五大客户营收占比多年达到

45%以上。重大在手订单为公司未来 3年业绩提供支撑，与巴斯夫湛江项目深度绑定有

望持续受益。2022-2023Q1 公司共公告 7 项重大项目合同，包括 3 个模块制造合同，2

个总承包合同，其中英威达总承包合同包含模块化内容。 

公司专注于工业模块的设计和制造，业务涉及结构、材料、电气、暖通、消防、

控制等多个工程学科，随着各行各业项目建设不断向模块化趋势发展，工业模块应用

的广度和深度不断提升，公司的业务发展空间也将持续拓展。 

4.   盈利预测与投资建议 

结合上文我们对于公司的分析，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 25.8/ 

33.7/43.5 亿元，同比分别+50.1%/+30.3%/+29.1%，归母净利润分别为 1.8/2.6/3.5 亿元，

同比分别+33.7%/+39.8%/+35.1%。 

截至 2023年 9月 11日，利柏特市盈率（TTM）水平低于可比公司平均。利柏特是

国内少数具备大型工业模块设计建造能力的企业，客户多为化工行业知名的跨国企业，

与已与巴斯夫、林德气体、霍尼韦尔等客户建立稳定合作关系，重大在手订单量为公

司未来 3年业绩提供支撑，且有望持续受益于与巴斯夫湛江项目的深度绑定。我们预测

公司 2023-2025年归母净利润分别为 1.8/2.6/3.5亿元，截至 9月 11日收盘价对应市盈率

分别为 23.1/16.5/12.2 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

5.   风险提示 

（1）在手订单推进不及预期。公司模块化业务和工程服务按进度确认营业收入，

若在手订单推进不及预期，将影响公司收入增速。 

（2）海外化工龙头来华投资不及预期。公司与巴斯夫、英伟达等海外化工龙头建

立了稳定的合作关系，且湛江基地毗邻的湛江经开区拟长期吸引外资进入、打造产业

集群；若海外化工龙头来华投资不及预期，将影响公司新签订单规模的增长。 

（3）模块化生产方式渗透率提升不及预期。工业模块化生产是一种新型生产方式，

有助于节省资源、人力，提升建造效率，渗透率有望提升；但若考虑到运输成本等增

加，渗透率提升不及预期，将影响公司主营业务的市场需求。 
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利柏特三大财务预测表  
[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 1,541 2,486 3,245 4,294  营业总收入 1,721 2,584 3,366 4,345 

货币资金及交易性金融资产 568 810 1,139 1,533  营业成本(含金融类) 1,380 2,157 2,801 3,606 

经营性应收款项 521 1,018 1,320 1,699  税金及附加 14 16 20 26 

存货 190 271 305 436  销售费用 18 23 30 39 

合同资产 220 331 431 556     管理费用 121 142 168 209 

其他流动资产 42 57 52 69  研发费用 20 31 40 52 

非流动资产 1,195 1,244 1,289 1,332  财务费用 0 (1) 2 2 

长期股权投资 6 6 7 9  加:其他收益 8 13 17 22 

固定资产及使用权资产 724 779 829 876  投资净收益 (3) 0 0 0 

在建工程 231 231 231 231  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 184 178 172 166  减值损失 7 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 178 229 320 433 

其他非流动资产 50 50 50 50  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,735 3,730 4,535 5,626  利润总额 177 229 320 433 

流动负债 1,134 1,986 2,535 3,280  减:所得税 40 46 64 87 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
17 17 17 17 

 
净利润 137 183 256 346 

经营性应付款项 423 895 1,128 1,477  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 522 815 1,059 1,363  归属母公司净利润 137 183 256 346 

其他流动负债 173 259 332 423       

非流动负债 138 138 138 138 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.31 0.41 0.57 0.77 

长期借款 120 120 120 120       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 181 228 322 435 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 221 279 378 494 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 1,272 2,124 2,673 3,418  毛利率(%) 19.80 16.53 16.78 17.01 

归属母公司股东权益 1,464 1,606 1,862 2,208  归母净利率(%) 7.97 7.09 7.61 7.97 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,464 1,606 1,862 2,208  收入增长率(%) (13.21) 50.12 30.26 29.11 

负债和股东权益 2,735 3,730 4,535 5,626  归母净利润增长率(%) 25.25 33.69 39.79 35.14 

           

           

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 419 383 429 496  每股净资产(元) 3.26 3.58 4.15 4.92 

投资活动现金流 (353) (100) (101) (102) 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
449 449 449 449 

筹资活动现金流 47 (41) 0 0  ROIC(%) 9.26 10.89 13.75 15.99 

现金净增加额 111 242 328 394  ROE-摊薄(%) 9.37 11.42 13.76 15.68 

折旧和摊销 40 51 55 59  资产负债率(%) 46.49 56.95 58.94 60.76 

资本开支 (321) (100) (100) (100) 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
30.86 23.08 16.51 12.22 

营运资本变动 242 149 118 91  P/B（现价） 2.89 2.63 2.27 1.92 

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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