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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 485.40  483.84  546.74  628.75  729.35  

归母净利润（百万元） 133.71  107.21  122.42  138.48  162.41  

每股收益（元） 1.054  0.845  0.965  1.091  1.280  

每股净资产（元） 4.653  5.309  6.143  7.087  8.194  

P/E 16.04  20.01  17.52  15.49  13.21  

P/B 3.63  3.18  2.75  2.38  2.06  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 2024 年业绩阶段承压，第四季明显回升。公司发布 2024 年报，报

告期内实现营收 4.84 亿元（同比-0.3%），实现归属利润 1.07 亿元

（同比-19.8%），经营活动净现金流 1.4 亿元（同比-0.7%）。2024Q4

公司营收 1.53 亿元（同比+18.7%、环比+39.61%），2024Q4 公司归

属净利润 0.38 亿元(同比+6.0%、环比+70.1%)。年度权益分配方案

为拟每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。 

 下游工程机械需求呈现筑底回升，油煤开采有支撑。公司深耕流体

行业，主营产品涵盖液压软管、石油钻采油管、超高压树脂软管以

及相关材料和装备等，下游应用场景包括流体输送、核电管路、页

岩油气钻采管路高效输送、超高压水射流输送、市政管网综合治理、

超高压食品灭菌、高分子材料共混物及改性等，对应工程机械、煤

炭挖掘、油气开采等行业。据中国工业机械联合会，2024 年我国工

程机械筑底回暖，12 种重点产品销量合计增长 4.5%，其中半数产

品销量增长，挖掘机销量增长 3.1%。2024 年我国规上工业原煤产

量 47.6 亿吨，创历史新高，同比增长 1.3%，我国规模以上工业原

油产量 2.1 亿吨，同比增长 1.8%，对相关行业的资本开支和设备需

求起到支撑作用。 

 软管销额基本平稳，积极培育材料及 HPP业务。依据产品领域，公

司业务可分为流体板块、高分子材料板块以及超高压装备板块。目

前流体板块的软管销售为公司主要收入来源，2024 年公司四大软

管产品整体销额平稳，钢丝缠绕橡胶软管\钢丝编织橡胶软管\纤维

增强橡胶软管\胶管总成及配套管件，营收分别为 0.79 亿元\1.37 亿

元\0.21 亿元\2.20 亿元，收入增速分别为-10%\-8%\18%\3%。高分

子材料板块的混炼胶以自用为主，2024 年外销混炼胶 0.20 亿元，

同比增长 10%。高压装备板块的业务尚处于初期阶段，2024 年公

司首台高压灭菌（HPP）设备成功下线。同期，公司新设“河南爱

自己食品科技有限公司”，在当前 HPP 设备推广阶段，通过在应用

领域对超高压食品灭菌进行研究，有利于公司更有针对性的与各目

标客户进行交流和技术指导为客户在食品灭菌方面提供更多的解

决方案，为公司超高压食品灭菌设备的优化和市场推广奠定基础，

推进公司超高压装备业务成长。2024 年，公司境内\境外业务收入
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分别为 2.21 亿元\2.63 亿元，同比变化+0.23%\-0.78%。 

 毛利率同比下降，产品结构波动。2024 年公司综合毛利率 43.3%，

同比下滑 4.6pcts。主要原因为，此前的高毛利产品在 2022 年度和

2023 年度经过高速增长后，相关产品销售进入正常波动期，2024

年度该系列产品收入有所下滑，占整体收入比重下滑，导致整体毛

利率下降。 

 四季度明显回升，冲刺产品交付及客户导入。2024Q4 公司收入明

显回升，同比增幅 19%，环比增幅 40%，主要原因有：公司前期与

某国际知名工程机械厂商就酸化压裂软管合作事宜进行深入沟通，

客户对公司产品综合表现满意，该客户在 2024 年开始批量化采购，

其中第四季度采购量较大；酸化压裂软管老客户依据其自身需求，

第四季度采购量环比增加；公司 2024 年下半年中标某煤矿液压软

管总成订单，相关产品交付主要集中在 2024 年第四季度。综合导

致公司 2024Q4 收入环比有所增加。受上述因素推动，2024Q4 公司

毛利率回升至 46.80%，环比增加 3.3pcts，同比略降 0.7pcts。 

 研发队伍扩编，拓新品提价值。2024 年公司研发人员数量增长至

93 人（前值 74 人），在研项目包括“氢能及燃料电池氢气加注软

管”、“高分子材料循环利用研究（青岛科技大学合作研发）”、“核

电软管”、“海洋输油软管”等。2024 年，公司凭借掌握的先进技

术，根据客户需求，定制化设计并生产出大长度酸化压裂软管总成

（该产品长达 92 米，其他陆地用压裂软管总成长度以 6 米左右为

主），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。2024 年，公司

完成 43 种核电软管（核电液压软管 28 种、核电空气（蒸汽）软管

7 种、核电重水（悬链）软管 8 种）的试制，性能测试符合相关要

求。目前研发团队正在按计划推进相关工作，初步计划本年度完成

项目验收。公司将与相关合作方加快推进核电软管的国产化工作，

实现相关产品的进口替代。未来公司将重点聚焦在大长度酸化压裂

软管海上应用领域的市场开发，同时加快海洋跨接软管等海上油气

钻采领域的高附加值产品的研发和生产。 

 盈利预测。预计 2025-2027 年公司实现营收 5.5 亿、6.3 亿、7.3 亿，

实现归属净利润 1.2 亿、1.4 亿、1.6 亿，同比增速 14%、13%、17%。

公司下游机械及采掘类需求筑底回升，核电、深海类产品取得进展，

HPP 设备业务实现首台下线，给予 2025 年市盈率区间 18-20 倍，

合理区间 17.4 元-19.4 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：海外市场开拓不及预期，贸易环境动荡，新产品研发进

度不及预期，HPP 设备客户导入进展缓慢 
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图 1：公司财务指标对比 

 

资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 2：公司营收情况  图 3：公司利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 4：公司现金流情况   图 5：公司毛利额情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 
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图 6：公司 ROE情况   图 7：公司利润率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

 

图 8：公司营业周转情况  图 9：公司资本开支情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 485.40  483.84  546.74  628.75  729.35  营业收入 485.40  483.84  546.74  628.75  729.35  

  减 : 营业成本 29.50% -0.32% 13.00% 15.00% 16.00%     增长率(%) 253.17  274.52  311.64  364.67  426.67  

        营业税金及附加 133.71  107.21  122.42  138.48  162.41  归属母公司股东净利润 5.92  6.01  6.79  7.81  9.06  

        营业费用 60.78% -19.82% 14.18% 13.11% 17.28%     增长率(%) 23.51  28.86  31.71  35.84  37.93  

        管理费用 1.054  0.845  0.965  1.091  1.280  每股收益(EPS) 29.11  32.66  35.54  38.35  42.30  

        研发费用 0.167  0.167  0.130  0.147  0.172  每股股利(DPS) 23.53  20.64  24.60  28.29  32.82  

        财务费用 1.112  1.099  0.584  0.401  0.465  每股经营现金流 -2.11  -3.46  -4.04  -5.05  -5.83  

        减值损失 47.84% 43.26% 43.00% 42.00% 41.50% 销售毛利率 4.99  8.53  5.87  5.87  5.87  

  加 : 投资收益 27.44% 22.10% 22.33% 21.96% 22.20% 销售净利率 1.26  2.11  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 22.64% 15.91% 15.70% 15.40% 15.62% 净资产收益率(ROE) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 33.36% 18.73% 21.05% 21.82% 22.36% 投入资本回报率(ROIC) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 16.04  20.01  17.52  15.49  13.21  市盈率(P/E) 172.07  138.83  140.49  158.83  186.40  

  加 : 其他非经营损益 3.63  3.18  2.75  2.38  2.06  市净率(P/B) 4.34  6.08  9.00  9.50  10.00  

        利润总额 0.010  0.010  0.008  0.009  0.010  股息率(分红/股价) 176.41  144.91  149.49  168.33  196.40  

  减 : 所得税 485.40  483.84  546.74  628.75  729.35  主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 29.50% -0.32% 13.00% 15.00% 16.00% 收益率      

  减 : 少数股东损益 133.71  107.21  122.42  138.48  162.41        毛利率 47.84% 43.26% 43.00% 42.00% 41.50% 

      归属母公司股东净利润 60.78% -19.82% 14.18% 13.11% 17.28%       三费/销售收入 15.69% 16.98% 16.80% 16.30% 15.50% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 31.06% 24.97% 25.53% 25.03% 25.32% 

        货币资金 70.30  150.89  208.26  240.59  278.05        EBITDA/销售收入 37.20% 32.46% 36.14% 34.45% 33.51% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 27.44% 22.10% 22.33% 21.96% 22.20% 

        应收和预付款项 120.04  149.61  240.36  358.38  502.80  资产获利率      

        其他应收款（合计） 1.20  0.82  108.38  253.16  207.16        ROE 22.64% 15.91% 15.70% 15.40% 15.62% 

        存货  131.29  124.26  198.81  298.22  417.50        ROA 19.33% 13.65% 13.46% 12.69% 12.35% 

        其他流动资产 866.00  666.28  6.66  6.66  6.66        ROIC 33.36% 18.73% 21.05% 21.82% 22.36% 

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构      

        金融资产投资 0.00  0.00  493.79  0.00  0.00          资产负债率 23.99% 23.90% 23.90% 26.28% 29.12% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 67.63% 59.60% 55.56% 53.53% 51.32% 

        固定资产和在建工程 295.01  305.89  265.69  225.29  184.59          带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和开发支出 34.84  39.14  34.14  29.14  24.15          流动比率 2.12  2.27  2.64  2.77  2.77  

        其他非流动资产 117.46  105.56  69.11  -221.30  -340.28          速动比率 1.23  1.59  1.81  1.84  1.79  

        资产总计 780.09  884.92  1037.06  1240.59  1496.06          股利支付率 15.82% 19.73% 13.48% 13.48% 13.48% 

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率 0.84  0.80  0.87  0.87  0.87  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率      

        应付和预收款项 112.37  148.95  214.15  292.39  401.93          总资产周转率 0.62  0.55  0.53  0.51  0.49  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 1.85  1.66  2.16  2.96  4.28  

        其他负债 74.74  62.52  33.66  33.66  33.66          应收账款周转率 4.18  3.36  2.38  1.82  1.51  

        负债合计 187.11  211.46  247.81  326.05  435.59          存货周转率 1.93  2.21  1.57  1.22  1.02  

        股本  105.77  126.92  126.92  126.92  126.92  估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 105.97  84.22  84.22  84.22  84.22          EBIT 150.77  120.80  139.58  157.40  184.70  

        留存收益 378.84  462.61  568.53  688.34  828.86          EBITDA 180.57  157.06  197.60  216.62  244.39  

        归属母公司股东权益 590.58  673.75  779.67  899.48  1040.00          NOPLAT 127.71  98.80  110.99  125.72  148.49  

        少数股东权益 2.41  -0.30  -0.65  -1.04  -1.50          归母净利润 133.71  107.21  122.42  138.48  162.41  

        股东权益合计 592.98  673.45  779.02  898.44  1038.50          EPS 1.054  0.845  0.965  1.091  1.280  

        负债和股东权益合计 780.09  884.92  1026.83  1224.49  1474.09          BPS 4.653  5.309  6.143  7.087  8.194  

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 16.04  20.01  17.52  15.49  13.21  

经营性现金净流量 141.14  139.51  74.18  50.87  59.02          PB 3.63  3.18  2.75  2.38  2.06  

投资性现金净流量 -139.90  -43.06  -4.35  -4.93  -5.50          PS 4.42  4.43  3.92  3.41  2.94  

筹资性现金净流量 -28.58  -22.31  -12.46  -13.62  -16.06          PCF 15.20  15.37  28.92  42.16  36.34  

现金流量净额 -26.41  76.33  57.37  32.33  37.46          EV/EBIT 11.44  16.54  13.91  12.13  10.14  

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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