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其他化学制品Ⅲ 瑞丰新材（300910.SZ） 买入-B(维持)
润滑油添加剂结构优化，24Q3利润环比改善

2024年 11月 6日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 11月 5日

收盘价（元）： 44.30

年内最高/最低（元）： 54.90/35.00

流通A股/总股本（亿）： 2.05/2.92

流通 A股市值（亿）： 90.62

总市值（亿）： 129.26

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 1.75

摊薄每股收益(元)： 1.75

每股净资产(元)： 10.82

净资产收益率(%)： 15.92

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年三季报，公司 24Q3实现收入 8.00亿元，同比-1.71%，

环比+1.79%，实现归母净利润为 1.81亿元，同比-9.84%，环比+9.06%，实

现扣非后归母净利为 1.64亿元，同比-15.61%，环比+0.35%。

事件点评

 出口量环比持平，高端产品占比提升。根据海关数据，2024年 Q3中国

润滑油添加剂累计出口 6.95万吨，环比+4.08%，出口均价为 20234元/吨，

环比+3.96%；累计进口 5.38 万吨，环比-7.26%，进口均价为 28674元/吨，

环比-4.16%。河南省润滑油添加剂出口量为 26200 吨，同比-16.35%，环比

-2.76%，出口均价为 20563元/吨，环比+4.07%。产品价格的提升主要系公司

产品结构改善所致，高端品类的复合剂逐步放量。

 原油价格降低带动原材料走弱，公司盈利质量改善。根据Wind，24Q3

原油 Brent均价为 76.39美元/桶，环比-10.16%，基础油为 8104元/吨，环比

-4.78%。公司毛利率为 36.72%，环比+0.75 pct，公司净利率为 22.76%，环

比+1.57 pct。另公司 24Q3期间费用率 11.31%，环比+0.57pct，主要系财务费

用环比增长所致。

投资建议

 我们调整公司 2024-2026年归母净利润分别为 7.08/8.79/9.67亿元，对应

公司 11月 5日市值 129亿元，2024-2026年 PE分别为 18.3\14.7\13.4倍，维

持“买入-B”评级。

风险提示

 原材料涨价风险、海外市场政策风险、复合剂产品认证不能顺利通过的

风险。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,046 2,816 3,154 3,731 3,918

YoY(%) 181.8 -7.6 12.0 18.3 5.0
净利润(百万元) 588 606 708 879 967

YoY(%) 192.5 3.1 16.7 24.2 10.0
毛利率(%) 30.1 35.0 36.9 36.8 36.6
EPS(摊薄/元) 2.02 2.08 2.43 3.01 3.31
ROE(%) 21.4 19.3 20.3 22.1 21.3
P/E(倍) 22.0 21.3 18.3 14.7 13.4
P/B(倍) 4.7 4.1 3.7 3.3 2.9
净利率(%) 19.3 21.5 22.4 23.6 24.7
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资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 2558 2492 2910 3335 3618 营业收入 3046 2816 3154 3731 3918
现金 827 1214 1515 1761 2088 营业成本 2129 1830 1991 2359 2482

应收票据及应收账款 207 236 320 297 300 营业税金及附加 12 19 17 22 22

预付账款 87 40 130 74 122 营业费用 76 67 66 84 91

存货 532 424 450 639 471 管理费用 144 150 173 204 206

其他流动资产 905 579 495 565 637 研发费用 104 118 109 136 144

非流动资产 838 1287 1237 1407 1578 财务费用 -54 -27 3 -57 -106

长期投资 0 100 125 156 195 资产减值损失 -7 -4 -6 -8 -8

固定资产 330 476 558 643 713 公允价值变动收益 34 26 16 20 24

无形资产 128 144 157 175 197 投资净收益 3 7 0 0 0

其他非流动资产 380 568 398 433 473 营业利润 669 701 816 1011 1111

资产总计 3396 3779 4148 4742 5196 营业外收入 5 1 2 2 2

流动负债 633 525 584 691 607 营业外支出 1 2 2 2 2

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 672 699 816 1011 1112

应付票据及应付账款 386 308 444 453 428 所得税 84 90 108 130 143

其他流动负债 247 217 140 238 179 税后利润 588 609 709 880 968

非流动负债 11 101 76 62 48 少数股东损益 -0 3 1 1 1

长期借款 0 89 70 55 40 归属母公司净利润 588 606 708 879 967

其他非流动负债 11 12 6 7 9 EBITDA 684 715 826 1005 1075

负债合计 644 625 660 753 655
少数股东权益 14 22 22 23 25 主要财务比率

股本 150 288 292 292 292 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 1643 1636 1632 1632 1632 成长能力

留存收益 945 1206 1480 1828 2210 营业收入(%) 181.8 -7.6 12.0 18.3 5.0

归属母公司股东权益 2739 3132 3465 3965 4517 营业利润(%) 187.5 4.7 16.5 23.8 9.9

负债和股东权益 3396 3779 4148 4742 5196 归属于母公司净利润(%) 192.5 3.1 16.7 24.2 10.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 30.1 35.0 36.9 36.8 36.6

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 19.3 21.5 22.4 23.6 24.7

经营活动现金流 658 640 690 856 948 ROE(%) 21.4 19.3 20.3 22.1 21.3
净利润 588 609 709 880 968 ROIC(%) 20.4 17.8 18.7 20.1 18.8

折旧摊销 43 56 60 74 89 偿债能力

财务费用 -54 -27 3 -57 -106 资产负债率(%) 19.0 16.5 15.9 15.9 12.6

投资损失 -3 -7 0 0 0 流动比率 4.0 4.7 5.0 4.8 6.0

营运资金变动 -26 -74 -71 -18 24 速动比率 3.0 3.6 3.9 3.7 4.8

其他经营现金流 111 83 -10 -23 -28 营运能力

投资活动现金流 -932 -32 -5 -274 -296 总资产周转率 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -109 -188 -383 -337 -324 应收账款周转率 16.4 12.7 11.3 12.1 13.1

应付账款周转率 6.7 5.3 5.3 5.3 5.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.02 2.08 2.43 3.01 3.31 P/E 22.0 21.3 18.3 14.7 13.4

每股经营现金流(最新摊薄) 2.26 2.19 2.37 2.93 3.25 P/B 4.7 4.1 3.7 3.3 2.9

每股净资产(最新摊薄) 9.39 10.73 11.88 13.59 15.48 EV/EBITDA 16.5 16.0 13.4 10.7 9.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行
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