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《核能及出口订单高增，期待产业链整

合效应显现—兰石重装（603169.SH）
2023年报点评报告》2024.04.19

事件：

公司于 2025年 3月 29日发布 2024年年报：2024年度公司实现
营业收入 57.91亿元，同比增长 12.18%；实现归属于上市公司股东的
净利润 1.56亿元，同比增长 1.59%；实现经营活动产生的现金流量净
额 4.04亿元，同比增长 56.85%。

观点：

 国内外营业收入双增，新材料和工程总包增速较高。分产品看，
公司传统能源/金属新材料/新能源装备/工程总包/环保设备/工业
智能装备/技术服务分别实现营业收入 28.56 亿元/8.28 亿元/6.42
亿 元 /5.77 亿 元 /4.17 亿 元 /3.05 亿 元 /1.17 亿 元 ， 同 比
+0.72%/+417.87%/-29.28%/+81.14%/+10.52%/-11.11%/-11.19%，业
务占比分别为 49.32%/14.29%/11.09%/9.96%/7.2%/5.26%/2.02%。
新材料业务收入体量超过新能源设备，成为公司第二大业务。分
区域看，国内/外分别实现营业收入 53.95 亿元/3.46 亿元，同比
+6.84%/+1381.6%，海外业务大增，占比分别为 93.17%/5.97%。

 整体毛利率基本保持平稳，研发费用率有所提升。2024年公司整
体毛利率 14.86%，同比-0.28pct。分产品看，传统能源/金属新材
料/新能源装备/工程总包/环保设备/工业智能装备/技术服务毛利
率分别为 15.88%/11.76%/13.03%/6.35%/14.57%/17.84%/44.62%，
同比+2.12pct/-5.27pct/-0.54pct/+3.9pct/-2.23pct/+2.43pct/-16.25pct，
传统能源、工程总包、工业智能装备毛利有所提升，技术服务与
新材料业务毛利有所下滑。2024年销售/管理/研发/财务费用率分
别 为 1.44%/3.23%/4.96%/2.74% ， 同 比
-0.22pct/-0.02pct/+0.57pct/-0.14pct，除研发费用外，公司三费占比
均有所下降。

 四大业务板块协同发展，市场布局持续优化。公司拥有装备制造、
技术服务、工程总包、金属材料制造四大业务板块。①能源装备
制造包括传统能源装备与新能源装备（核电、氢能、光热储能）
受国家“两重”“两新”政策的需求牵引以及能源清洁高效利用
技术的持续影响，呈现积极向好的发展态势；②技术服务方向，
公司拥有化工工程、石油及化工产品储运、炼油工程三个专业的
甲级设计资质，在能源装备制造行业“制造+服务”一体化的产
业新业态下，有望通过服务型制造实现需求升级、进一步增强核
心竞争力；③工程总包方向，公司拥有石油化工工程总承包贰级
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资质、环保工程专业承包壹级资质，在炼油化工、煤炭清洁高效
利用、节能环保、纳米新材料等领域形成了“核心工艺包+工程
设计+设备制造+ 技术服务”的一体化 EPC 工程总承包新业态；
④新材料方向，公司于 2023年底收购超合金公司，产品覆盖高温
耐蚀合金、钛合金、铜合金、特殊不锈钢和特种结构钢材料等，
存在较大的市场应用空间。

 订单高增，报告期内公司实现新增订货 81.6 亿元，同比增长
27.6%；其中，取得传统炼油化工、煤化工领域新增订单 49.55
亿元，稳住了订单基本盘；战略性新兴产业方面取得新能源订单
8.79亿元，其中核能领域获得 6.77亿元订单，同比增长 31.05%；
获得金属新材料订单 9.18亿元，同比增长 25.41%；节能环保领
域取得订单 5.68 亿元，同比增长 26.35%；工业智能装备市场获
得订单 6.03 亿元，同比增长 19.40%；检验检测、检维修服务等
高附加值订单攀升至 2.37亿元。从国际化维度看，国际市场拓展
取得新突破，国际项目订单达 4.11亿元，同比增长 41.09%。

 盈利预测及投资评级：公司传统能源装备具备技术底蕴以及口
碑，新能源装备及新材料等业务放量有望带动公司业绩进一步增
长。我们预计 2025年-2027年，公司实现营业收入 65.1亿元/72.64
亿元/81.57亿元，同比+12.42%/+11.58%/+12.29%（2025年/2026
年前值：65.38 亿元/74亿元，新增 2027 年收入预测）；实现归
母 净 利 润 2.24 亿 元 /2.42 亿 元 /2.72 亿 元 ， 同 比
+43.53%/+7.84%/+12.48%（2025年/2026年前值：2.27亿元/2.58
亿元，新增 2027年利润预测），对应 PE分别为 47.4X/44X/39.1X。
考虑到公司业务板块较多，不存在完全可比公司，我们参考公司
历史均值 PE 49.3，维持公司“增持”评级。

 风险提示：1)市场需求波动，2)国际贸易环境变化，3)新能源技术
及政策调整，4)原材料价格波动，5)产业链协同挑战。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 5,162 5,791 6,510 7,264 8,157
增长率（%） 3.65 12.18 12.42 11.58 12.29

归母净利润（百万元） 154 156 224 242 272
增长率（%） -12.62 1.59 43.53 7.84 12.48
ROE（%） 4.95 4.72 6.34 6.42 6.72
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.12 0.12 0.17 0.19 0.21
市盈率（P/E） 69.2 68.1 47.4 44.0 39.1

市净率（P/B） 3.4 3.2 3.0 2.8 2.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 1：可比公司估值表

代码 简称 收盘价

（元）

EPS（元） PE(倍)
2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

688377.SH 迪威尔 21.14 0.63 0.74 0.48 0.90 1.28 266.0 43.0 26.4 22.3 15.7
300092.SZ 科新机电 13.13 0.52 0.61 0.62 0.66 0.74 33.1 30.1 7.1 19.2 17.2
300837.SZ 浙矿股份 21.77 1.87 1.07 1.00 1.19 1.34 25.7 16.0 13.6 17.9 15.9
002255.SZ 海陆重工 8.24 0.40 0.40 0.45 0.53 0.59 11.7 13.2 18.8 14.1 12.6
601717.SH 郑煤机 15.39 1.45 1.85 2.21 2.29 2.50 10.2 8.9 19.3 6.9 6.3

平均值 0.97 0.94 0.95 1.12 1.29 69.3 22.2 17.0 16.1 13.5
603169.SH 兰石重装 8.14 0.13 0.12 0.12 0.17 0.19 67.5 69.2 68.1 47.4 44.0

数据来源：Wind,华龙证券研究所（截至 2025年 4月 1日，浙矿股份 2024年数据为Wind一致预期，其余公司

2024年为已披露数据；兰石重装来自华龙证券研究所，其余预测数据均来源于Wind一致预期）。
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 8,041 7,673 9,484 9,194 11,420 营业收入 5,162 5,791 6,510 7,264 8,157
现金 1,314 1,114 927 671 509 营业成本 4,381 4,930 5,559 6,209 6,971
应收票据及应收账款 1,487 1,345 1,968 1,887 2,639 税金及附加 44 45 52 58 65
其他应收款 71 77 89 97 112 销售费用 85 83 92 101 112
预付账款 412 247 538 395 725 管理费用 168 187 197 206 215
存货 3,185 3,078 3,984 3,904 4,952 研发费用 227 287 324 362 407
其他流动资产 1,573 1,812 1,977 2,240 2,484 财务费用 149 159 130 177 214
非流动资产 4,496 4,703 5,031 5,322 5,644 资产和信用减值损失 -26 -47 -6 12 21
长期股权投资 193 193 194 194 194 其他收益 57 77 60 65 65
固定资产 2,635 2,451 2,764 3,031 3,328 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 400 386 414 450 485 投资净收益 4 5 4 4 4
其他非流动资产 1,269 1,673 1,659 1,647 1,638 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 12,537 12,376 14,515 14,515 17,064 营业利润 144 134 215 232 264
流动负债 7,864 7,631 9,665 9,565 11,982 营业外收入 25 37 28 31 31
短期借款 1,559 1,463 2,792 2,948 4,007 营业外支出 4 3 3 3 3
应付票据及应付账款 3,570 3,272 4,443 4,174 5,500 利润总额 165 168 240 260 292
其他流动负债 2,734 2,896 2,431 2,443 2,475 所得税 -1 1 1 1 1
非流动负债 1,315 1,214 1,080 921 762 净利润 166 167 239 259 290
长期借款 1,055 965 823 668 508 少数股东损益 13 10 15 17 19
其他非流动负债 260 249 257 254 254 归属母公司净利润 154 156 224 242 272
负债合计 9,179 8,845 10,745 10,486 12,744 EBITDA 473 512 541 632 728
少数股东权益 219 232 247 264 282 EPS（元） 0.12 0.12 0.17 0.19 0.21
股本 1,306 1,306 1,306 1,306 1,306
资本公积 2,360 2,361 2,361 2,361 2,361 主要财务比率

留存收益 -535 -379 -140 119 409 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 3,140 3,299 3,524 3,765 4,037 成长能力

负债和股东权益 12,537 12,376 14,515 14,515 17,064 营业收入同比增速(%) 3.65 12.18 12.42 11.58 12.29
营业利润同比增速(%) -19.04 -7.25 60.56 7.92 13.77
归属于母公司净利润同比增速(%) -12.62 1.59 43.53 7.84 12.48
获利能力

毛利率(%) 15.14 14.86 14.61 14.52 14.54
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.22 2.88 3.67 3.56 3.56
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 4.95 4.72 6.34 6.42 6.72
经营活动现金流 258 404 -292 376 -340 ROIC(%) 5.16 5.13 5.18 5.87 5.87
净利润 166 167 239 259 290 偿债能力

折旧摊销 148 177 155 180 205 资产负债率(%) 73.21 71.47 74.02 72.24 74.69
财务费用 149 159 130 177 214 净负债比率(%) 55.58 58.44 78.62 80.19 99.74
投资损失 -4 -5 -4 -4 -4 流动比率 1.02 1.01 0.98 0.96 0.95
营运资金变动 -227 -142 -818 -223 -1,024 速动比率 0.56 0.57 0.51 0.51 0.48
其他经营现金流 25 48 6 -12 -21 营运能力

投资活动现金流 -723 -135 -479 -465 -523 总资产周转率 0.43 0.46 0.48 0.50 0.52
资本支出 24 83 483 470 528 应收账款周转率 4.03 4.58 4.38 4.18 3.98
长期投资 4 -58 -0 -0 -0 应付账款周转率 2.97 3.14 3.14 3.14 3.14
其他投资现金流 -702 5 4 4 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 391 -61 -2,208 -323 -359 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.12 0.17 0.19 0.21
短期借款 -500 -96 1,329 156 1,060 每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.31 -0.22 0.29 -0.26
长期借款 414 -90 -143 -155 -160 每股净资产(最新摊薄) 2.40 2.53 2.70 2.88 3.09
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -157 0 0 0 0 P/E 69.2 68.1 47.4 44.0 39.1
其他筹资现金流 634 124 -3,394 -324 -1,259 P/B 3.4 3.2 3.0 2.8 2.6
现金净增加额 -74 208 -2,979 -412 -1,222 EV/EBITDA 26.91 25.23 25.60 22.37 20.93

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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