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市场数据  
收盘价(元) 7.89 

一年最低/最高价 6.10/13.89 

市净率(倍) 2.07 

流通A股市值(百万元) 3,543.16 

总市值(百万元) 3,543.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.82 

资产负债率(%,LF) 42.34 

总股本(百万股) 449.07 

流通 A 股(百万股) 449.07  
 

相关研究  
《利柏特(605167)：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》 

2023-09-12 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1721 3242 4114 5009 6020 

同比（%） (13.21) 88.39 26.89 21.75 20.18 

归母净利润（百万元） 137.09 190.18 240.23 302.65 376.37 

同比（%） 25.25 38.73 26.31 25.98 24.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.31 0.42 0.53 0.67 0.84 

P/E（现价&最新摊薄） 25.85 18.63 14.75 11.71 9.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报，实现营业收入 18.0 亿元，同比+33.4%，
归母净利润 1.3 亿元，同比+48.9%；其中单 Q2 实现营收 11.4 亿元，同
比+47.8%，归母净利润 9105 万元，同比+71.1%，基本符合预期。 

◼ 公司上半年营收高增，利润率维持良好水平：（1）公司充分发挥“设计
-采购-模块化-施工”（EPFC）全产业链环节及一体化服务能力，在手项
目上半年执行与结算情况良好，收入显著增加，上半年工业模块设计和
制造业务、工程服务业务分别实现营收 3.5、14.4 亿元；（2）公司 24H1

综合毛利率为 16.3%，同比+0.8pct，其中工业模块设计和制造业务、工
程服务业务分别实现毛利率 26.3%、13.8%；凭借优秀的项目业绩，公司
取得巴斯夫、霍尼韦尔、科思创、陶氏化学、液化空气、英威达等客户
的高度认可，利润率有所保障。 

◼ 费用率管控得当，经营活动净现金流略有承压：（1）24H1 公司分别实
现销售/管理/研发/财务费用率 0.6%/3.9%/2.2%/0.1%，同比分别-0.1/-

1.5/+1.4/+0.5pct，公司研发投入力度增加，财务费用率变动主要是受到
专项长期借款利息费用化的影响；24H1 公司实现销售净利率 7.2%，同
比+0.8pct；（2）24H1 公司经营活动净现金流为 6289 万元，同比-69.3%，
主要是受到因为项目执行而购买商品、接受劳务支付的现金增加的影
响；收、付现比分别为 77.5%/65.6%，同比分别-25.5/-8.6pct；（3）购建
固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 2405 万元，同比-

77.2%；资产负债率为 42.3%，同比-5.8pct。 

◼ 中标多个重要项目，在手订单充足。今年 1 月公司与拓烯光学签订《7000

吨/年 SOOC 项目总承包合同协议书》与《41000 吨/年光学树脂项目施
工总承包合同》，合同总金额分别为 3 亿元、3.5 亿元，预计将在 24-25

年确认收入；今年 6 月子公司利柏特工程与索尔维组成联合体中标北方
华锦联合石化有限公司精细化工及原料工程项目折百 20 万吨/年双氧水
装置设计、采购及施工工程总承包（B+EPC）项目，订单总额 11.0 亿
元，工期为 960 日历天；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，充足的在手订单将为公司业绩提供坚实保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：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；公司拟发行可转债募集 7.5 亿元用于南通利柏特重工项目，
进一步提升公司工业模块设计和制造业的制造和总装能力。我们调整公
司 2024-2025 年归母净利润预测至 2.4/3.0 亿元（前值为 2.6/3.5 亿元），
新增 2026 年预测为 3.8 亿元，8 月 29 日收盘价对应市盈率分别为
14.8/11.7/9.4 倍，维持“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。  
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利柏特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,704 2,192 2,788 3,485  营业总收入 3,242 4,114 5,009 6,020 

货币资金及交易性金融资产 759 985 1,310 1,707  营业成本(含金融类) 2,771 3,535 4,293 5,144 

经营性应收款项 575 716 868 1,038  税金及附加 40 41 50 60 

存货 181 251 321 393  销售费用 20 29 35 42 

合同资产 176 223 272 327     管理费用 143 185 220 265 

其他流动资产 13 17 17 20  研发费用 47 49 60 72 

非流动资产 1,230 1,267 1,301 1,331  财务费用 (6) (1) 2 2 

长期股权投资 2 2 3 5  加:其他收益 11 21 25 30 

固定资产及使用权资产 980 1,023 1,061 1,096  投资净收益 (6) 0 0 0 

在建工程 2 2 2 2  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 178 172 166 160  减值损失 (3) 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 4 4 4 4  营业利润 233 297 374 465 

其他非流动资产 64 64 64 64  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,935 3,459 4,089 4,816  利润总额 232 297 374 465 

流动负债 1,157 1,500 1,857 2,246  减:所得税 42 56 71 88 

短期借款及一年内到期的非流动负债 29 29 29 29  净利润 190 240 303 376 

经营性应付款项 684 907 1,144 1,399  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 284 362 440 527  归属母公司净利润 190 240 303 376 

其他流动负债 160 202 244 292       

非流动负债 147 147 147 147  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.53 0.67 0.84 

长期借款 133 133 133 133       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 227 296 376 467 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 284 359 443 538 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 1,303 1,646 2,004 2,393  毛利率(%) 14.54 14.08 14.30 14.55 

归属母公司股东权益 1,631 1,813 2,085 2,424  归母净利率(%) 5.87 5.84 6.04 6.25 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,631 1,813 2,085 2,424  收入增长率(%) 88.39 26.89 21.75 20.18 

负债和股东权益 2,935 3,459 4,089 4,816  归母净利润增长率(%) 38.73 26.31 25.98 24.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 351 384 457 537  每股净资产(元) 3.63 4.04 4.64 5.40 

投资活动现金流 (405) (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 3 (59) (30) (38)  ROIC(%) 10.95 12.70 14.41 15.64 

现金净增加额 (50) 226 326 397  ROE-摊薄(%) 11.66 13.25 14.52 15.53 

折旧和摊销 56 63 67 71  资产负债率(%) 44.42 47.60 49.01 49.68 

资本开支 (134) (100) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.63 14.75 11.71 9.41 

营运资本变动 99 81 87 89  P/B（现价） 2.17 1.95 1.70 1.46 

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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