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盈利能力下滑业绩短期承压，新产品持续
创新突破保障长期成长 

 

——利通科技(832225)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-18) 

收盘价(元) 16.69 

一年内最高/最低(元) 17.38/7.01 

沪深 300 指数 3772.52 

市净率(倍) 3.14 

流通市值(亿元) 13.85 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 5.31 

每股经营现金流(元) 1.10 

毛利率(%) 43.26 

净资产收益率_摊薄(%) 17.02 

资产负债率(%) 23.90 

总股本/流通股(万股) 12691.89/8278.32 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《利通科技(832225)年报点评：一季度业绩略

有下滑，石油钻采等新业务提供增长动力》 

2024-05-23 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 18 日 

事件：公司公布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 4.83

亿元，同比下滑 0.32%，实现归属母公司的净利润 1.07 亿元，

同比下滑 19.82%，扣非后的归母净利润 1.01 亿元，同比下滑

21.31%，基本每股收益 0.84 元。 

⚫ 营收保持稳健，盈利能力下滑拖累业绩。公司主营业务为

各类橡胶软管、连接件、橡胶软管总成、混炼胶及橡塑制

品，产品主要用于各类设备动力传输或者流体介质的输送，

下游主要包括工程机械、煤矿机械、农业机械、化工、石

油天然气钻采、食品、风电等行业。2024 年以来，橡胶软

管行业保持稳健发展态势，下游工程机械行业景气底部回

暖，农业机械、煤矿机械和油气开采等行业总体稳定，推

动公司营收保持平稳。从具体产品来看，2024 年胶管总成

及配套管件和钢丝编织橡胶软管仍是公司最主要的两大收

入来源，分别实现收入 2.20 和 1.37 亿元，同比增长 2.85%

和下滑 7.85%，此外钢丝缠绕橡胶软管、纤维增强橡胶软

管和混炼胶分别实现收入 0.79、0.21、0.19 亿元，同比下

滑 9.76%和增长 17.53%、9.80%。2024 年公司实现营业

收入 4.83 亿元，同比下滑 0.32%。 

盈利能力方面，2024 年公司综合毛利率 43.26%，同

比下滑 4.58 个百分点；净利率 22.16%，同比下滑 5.39 百

分点。分产品来看，胶管总成及配套管件毛利率 57.05%，

同比下降 8.62 个百分点，钢丝编织橡胶软管毛利率

29.14%，同比下降 1.87 个百分点，钢丝缠绕橡胶软管、

纤维增强橡胶软管和混炼胶毛利率分别为 42.54%、

31.10%和 13.77%，分别同比下降 2.04 和增加 5.93%、1.09

个百分点。总体上看，盈利能力的下滑一方面由于公司高

毛利产品经过高速增长后，2024 年度收入有所下滑，占整

体收入比重下滑，另一方面原材料橡胶价格的上涨也对公

司毛利率带来一定压制。受盈利能力下滑的影响，2024 年

公司实现净利润 1.07 亿元，同比下滑 19.82%，扣非后的

净利润 1.01 亿元，同比下滑 21.31%。 

⚫ 下游需求有望回暖，推动公司业务增长。公司传统产品主

要包括各类液压橡胶软管及总成，下游主要用于工程机械、

农业机械、煤矿机械等领域。2024 年我国工程机械行业结

束连续 3 年下行态势实现筑底回暖，12 众重点产品销量合

计增长 4.5%。2025 年以来，工程机械行业景气继续回暖。

1-2 月我国挖掘机国内销量 3.18 万台%，同比增长 27.2%，
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装载机 1.67 万台，同比增长 16.5%。随着大规模设备政策

的推动和行业自身更新周期的到来，工程机械需求有望继

续回暖，从而推动公司需求的增长。 

⚫ 石油钻采软管等新业务持续创新突破，未来增长潜力较大。

公司积极拓展新业务，近年来以酸化压裂软管为代表的石

油钻采软管及总成业务实现了快速发展。2024 年公司持续

推进石油软管技术创新与工艺升级，并根据客户需求定制

化设计并生产出超高压、大长度（92 米）酸化压裂软管总

成，并通过客户验收后配套海上油田压裂船，为公司酸化

压裂软管总成进一步向海洋油气钻探领域拓展奠定了基

础；在核电软管方面，完成 43 种核电软管的试制，性能测

试符合相关要求，下一步将稳步推进核电软管国产化研制

项目的验收，加快推进核电软管进口替代；此外，公司超

级大力神软管和超高压树脂软管为代表的高端产品持续优

化，凭借其卓越的性能优势，得到石油、化工、机械等众

多行业客户的青睐。随着公司产品品质的提升和新产品持

续创新突破，公司未来成长具有充足动力。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2025、2026年EPS为 0.99

元和 1.16 元，以 4 月 18 日收盘价 16.69 元计算，PE 分别

为 16.88 倍和 14.40 倍。考虑到公司的发展前景和行业地

位，给予公司 “增持”的投资评级。 

风险提示：需求不及预期、新业务拓展不及预期、行业竞争加剧  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 485 484 537 597 664 

   增长比率（%） 29.50 -0.32 11.00 11.14 11.28 

净利润（百万元） 134 107 125 147 171 

   增长比率（%） 60.78 -19.82 17.01 17.27 15.98 

每股收益(元) 1.05 0.84 0.99 1.16 1.34 

市盈率(倍) 15.84 19.76 16.88 14.40 12.41 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司历年业绩  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 333 434 524 603 710  营业收入 485 484 537 597 664 

  现金 70 151 219 271 347  营业成本 253 275 300 325 353 

  应收票据及应收账款 116 144 155 172 192  营业税金及附加 6 6 7 7 8 

  其他应收款 1 1 1 1 1  营业费用 24 29 31 35 39 

  预付账款 3 5 5 6 6  管理费用 29 33 35 39 43 

  存货 131 124 132 139 147  研发费用 24 21 23 26 29 

  其他流动资产 11 10 12 14 17  财务费用 -2 -3 -2 -3 -4 

非流动资产 447 451 470 490 509  资产减值损失 -5 -6 -5 -5 -5 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 6 5 5 5 

  固定资产 263 292 316 337 356  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 35 39 39 38 38  投资净收益 1 2 2 2 2 

  其他非流动资产 150 119 115 115 115  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 780 885 994 1,094 1,219  营业利润 153 124 146 171 198 

流动负债 157 191 196 205 221  营业外收入 0 0 1 1 1 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 75 114 121 126 137  利润总额 153 124 146 171 198 

  其他流动负债 81 78 75 79 83  所得税 20 17 20 24 28 

非流动负债 30 20 22 23 24  净利润 133 107 125 147 171 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 0 0 0 0 

  其他非流动负债 30 20 22 23 24  归属母公司净利润 134 107 125 147 171 

负债合计 187 211 218 228 245  EBITDA 184 163 177 204 233 

 少数股东权益 2 0 0 0 0  EPS（元） 1.05 0.84 0.99 1.16 1.34 

  股本 106 127 127 127 127        

  资本公积 106 84 84 84 84  主要财务比率      

  留存收益 379 465 567 656 765  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 591 674 776 866 974  成长能力      

负债和股东权益 780 885 994 1,094 1,219  营业收入（%） 29.50 -0.32 11.00 11.14 11.28 

       营业利润（%） 59.95 -18.66 17.23 17.29 16.00 

       归属母公司净利润（%） 60.78 -19.82 17.01 17.27 15.98 

       获利能力      

       毛利率（%） 47.84 43.26 44.18 45.60 46.79 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 27.55 22.16 23.36 24.65 25.69 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 22.64 15.91 16.16 17.00 17.52 

经营活动现金流 141 140 139 164 192  ROIC（%） 21.35 14.93 15.69 16.45 16.94 

  净利润 133 107 125 147 171  偿债能力      

  折旧摊销 34 45 33 36 39  资产负债率（%） 23.99 23.90 21.92 20.88 20.10 

  财务费用 -1 -1 0 0 0  净负债比率（%） 31.55 31.40 28.07 26.39 25.16 

  投资损失 -1 -2 -2 -2 -2  流动比率 2.12 2.27 2.68 2.94 3.22 

 营运资金变动 -30 -16 -23 -22 -20  速动比率 1.21 1.56 1.93 2.18 2.46 

  其他经营现金流 6 8 5 5 5  营运能力      

投资活动现金流 -140 -43 -50 -55 -55  总资产周转率 0.67 0.58 0.57 0.57 0.57 

  资本支出 -59 -40 -51 -56 -56  应收账款周转率 6.65 5.32 4.82 4.86 4.86 

  长期投资 -81 -4 0 0 0  应付账款周转率 4.00 3.74 3.37 3.40 3.41 

  其他投资现金流 0 0 1 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -29 -22 -23 -27 -31  每股收益（最新摊薄） 1.05 0.84 0.99 1.16 1.34 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.11 1.10 1.09 1.29 1.51 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.65 5.31 6.12 6.82 7.68 

  普通股增加 0 21 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 -22 0 0 0  P/E 15.84 19.76 16.88 14.40 12.41 

  其他筹资现金流 -29 -22 -23 -27 -31  P/B 3.59 3.14 2.73 2.45 2.17 

现金净增加额 -26 76 68 52 77  EV/EBITDA 11.95 7.06 10.29 8.68 7.26 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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