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耐普矿机（300818.SZ） 

橡胶耐磨备件优势显著，海外产能释放带动业绩成长 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 749 938 1,220 1,431 1,703 

增长率 yoy（%） -28.9 25.3 30.1 17.3 19.0 

归母净利润（百万元） 134 80 140 201 257 

增长率 yoy（%） -27.1 -40.4 75.0 43.1 28.3 

ROE（%） 10.7 6.2 9.7 12.4 14.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.85 0.51 0.89 1.27 1.63 

P/E（倍） 30.5 51.1 29.2 20.4 15.9 

P/B（倍） 3.5 3.3 3.0 2.7 2.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。公司发布 2024 年年度业绩预告。其中预计实现归母净利润为 1.2 亿元

-1.44 亿元，分别同比增长 49.86%-79.84%；预计实现扣非后归母净利润为

1.15 亿元-1.39 亿元，分别同比增长 50.82%-82.38%。 

深耕选矿设备及备件领域，橡胶耐磨备件的渗透率提升潜力较大。公司是集

研发、生产、销售和服务于一体的重型矿山选矿装备及其新材料耐磨备件专

业制造企业，其研发的高分子复合橡胶新材料具有耐磨、耐腐、经济、环保

等诸多优势，实现了对传统金属材料的部分有效替代，在降低矿山作业的耗

材成本、节能和环境保护等方面效果显著。公司专注于橡胶耐磨备件领域，

不断加大材料研发和工艺水平，提升产品竞争力。目前世界上大多数矿企用

的还是金属备件，但基于橡胶备件的优势，预计未来将会形成部分替代。客

户资源方面，公司已与国内外知名矿业公司或矿业设备制造商建立了稳定的

合作关系，包括 ErdenetMiningCorporation、中信重工、紫金矿业、美伊电

钢、江铜集团、哈萨克矿业集团、OyuTolgoiLLC、墨西哥集团等。由于上述

龙头企业均建立了严格的供应商准入体系，为公司建立了明显的先发优势，

对后来潜在竞争者构成较强进入壁垒，一定程度上保障了公司未来在全球行

业市场份额的稳定增长潜力和盈利能力的连续性。 

加强海外布局，产能释放带动业绩成长。中国是冶炼大国，矿产资源开采量

整体只占全球 7-8%左右，矿产资源主要集中在国外。针对海外市场，公司

通过业务不断开拓，由成立初期利用中资矿业公司和国内大型矿山设备制造

商将产品带到国际市场，提高公司产品的知名度。目前公司已在智利、秘鲁、

墨西哥、厄瓜多尔、赞比亚、塞尔维亚、澳大利亚、新加坡等全球多个国家

设立了控股子公司，基本建设了覆盖全球的营销网络。赞比亚生产基地的建

成投产，为公司解决了产能紧张的问题，另外，智利生产基地将于 2025 年

年底投产。塞尔维亚和秘鲁的基地也在规划中。届时公司产能将得到较大释

放，未来公司总产能可能达到 25 亿以上，将有望进一步扩大了海外市场份额。

在此背景下，公司海外收入占比将有望得到提升，带动公司综合盈利水平也

将得到提升。 

投资建议：公司深耕选矿设备及备件领域，客户资源优秀，并且高分子复合

橡胶新材料具有耐磨、耐腐、经济、环保等诸多优势，实现了对传统金属材
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料的部分有效替代，在降低矿山作业的耗材成本、节能和环境保护等方面效

果显著，有望在未来形成部分替代。同时公司加强海外布局，随着海外产能

的释放，公司海外收入占比将有望得到提升，从而带动公司综合盈利水平的

提升。因此首次覆盖予以“增持”评级，预计 2024 年-2026 年归母净利润分

别为 1.40 亿元、2.01 亿元、2.57 亿元，对应 PE 分别为 29 倍、20 倍、16

倍。 

风险提示：海外经营风险、汇率波动的风险、主要原材料价格波动的风险、

下游资本开支大幅下降的风险、国际政治经济环境变动的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1168 1373 1720 1987 2338  营业收入 749 938 1220 1431 1703 

现金 539 715 931 1091 1298  营业成本 503 596 763 873 1022 

应收票据及应收账款 138 189 158 299 238  营业税金及附加 8 7 10 11 15 

其他应收款 5 7 9 10 13  销售费用 50 67 98 104 119 

预付账款 29 80 62 105 93  管理费用 86 131 171 186 218 

存货 241 253 379 344 502  研发费用 28 35 49 52 54 

其他流动资产 216 128 181 137 194  财务费用 16 0 5 9 15 

非流动资产 923 1015 1192 1310 1459  资产和信用减值损失 -6 -17 -1 -3 -3 

长期股权投资 38 36 36 36 36  其他收益 12 13 21 19 16 

固定资产 725 697 846 944 1075  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 55 74 83 93 102  投资净收益 4 3 3 3 3 

其他非流动资产 105 207 227 236 246  资产处置收益 89 -0.01 22 28 35 

资产总计 2091 2387 2912 3297 3797  营业利润 157 102 171 244 312 

流动负债 463 616 1017 1280 1595  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 50 35 196 522 596  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 287 301 473 400 629  利润总额 157 101 170 243 312 

其他流动负债 126 280 348 358 370  所得税 22 18 28 39 49 

非流动负债 360 427 385 328 278  净利润 135 84 142 204 263 

长期借款 304 376 334 277 227  少数股东损益 1 3 2 3 5 

其他非流动负债 56 51 51 51 51  归属母公司净利润 134 80 140 201 257 

负债合计 823 1043 1402 1607 1873  EBITDA 229 183 228 323 412 

少数股东权益 9 12 14 17 22  EPS（元/股） 0.85 0.51 0.89 1.27 1.63 

股本 70 105 147 147 147        

资本公积 322 311 311 311 311  主要财务比率      

留存收益 767 819 941 1115 1329  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1260 1333 1496 1672 1903  成长能力      

负债和股东权益 2091 2387 2912 3297 3797  营业收入（%） -28.9 25.3 30.1 17.3 19.0 

       营业利润（%） -27.6 -34.7 66.5 42.8 28.2 

       归属母公司净利润（%） -27.1 -40.4 75.0 43.1 28.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.8 36.5 37.5 39.0 40.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.1 8.9 11.7 14.2 15.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.7 6.2 9.7 12.4 14.0 

经营活动现金流 128 304 226 81 419  ROIC（%） 9.4 5.4 6.6 8.1 9.6 

净利润 135 84 142 204 263  偿债能力      

折旧摊销 46 67 63 77 92  资产负债率（%） 39.4 43.7 48.2 48.8 49.3 

财务费用 16 0 5 9 15  净负债比率（%） -10.4 -20.1 -20.4 -11.2 -19.0 

投资损失 -4 -3 -3 -3 -3  流动比率 2.5 2.2 1.7 1.6 1.5 

营运资金变动 13 85 40 -180 85  速动比率 1.7 1.6 1.2 1.2 1.1 

其他经营现金流 -79 72 -21 -25 -32  营运能力      

投资活动现金流 -106 -134 -214 -164 -204  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 276 187 240 195 242  应收账款周转率 6.8 6.6 7.9 7.1 7.2 

长期投资 120 49 -0.16 -0.01 0  应付账款周转率 2.9 3.2 3.0 3.1 3.1 

其他投资现金流 50 4 26 31 38  每股指标（元）      

筹资活动现金流 16 -22 43 -83 -82  每股收益（最新摊薄） 0.85 0.51 0.89 1.27 1.63 

短期借款 16 -15 161 327 73  每股经营现金流（最新摊薄） 0.81 1.92 1.43 0.51 2.65 

长期借款 -5 72 -42 -57 -50  每股净资产（最新摊薄） 7.33 7.80 8.56 9.68 11.14 

普通股增加 0 35 42 0 0  估值比率      

资本公积增加 -31 -10 0 0 0  P/E 30.5 51.1 29.2 20.4 15.9 

其他筹资现金流 37 -103 -117 -352 -105  P/B 3.5 3.3 3.0 2.7 2.3 

现金净增加额 62 156 55 -166 134  EV/EBITDA 15.9 19.0 15.0 11.0 8.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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