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市场数据  
收盘价(元) 27.71 

一年最低/最高价 16.11/29.50 

市净率(倍) 4.63 

流通A股市值(百万元) 20,912.46 

总市值(百万元) 21,297.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.99 

资产负债率(%,LF) 46.03 

总股本(百万股) 768.57 

流通 A 股(百万股) 754.69  
 

相关研究  
《纽威股份(603699)：2024 年报点评：

归母净利润+60%近预告中值，分红提

升超预期》 

2025-04-24 

《纽威股份(603699)：2024 年业绩预

告 点 评 ： 归 母 净 利 润 同 比 增 长

41%~84%大超预期，产品多元+出海

成长性凸显》 

2025-01-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,544 6,238 7,453 8,884 10,423 

同比（%） 36.59 12.50 19.48 19.20 17.32 

归母净利润（百万元） 721.80 1,155.58 1,449.90 1,769.53 2,063.66 

同比（%） 54.85 60.10 25.47 22.05 16.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.94 1.50 1.89 2.30 2.69 

P/E（现价&最新摊薄） 29.51 18.43 14.69 12.04 10.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收增速稳健，海外市场+新兴下游兑现业绩  

2025 年 Q1 公司实现营业总收入 15.6 亿元，同比增长 14%，
归母净利润 2.6 亿元，同比增长 34%，扣非归母净利润 2.5 亿元，
同比增长 27%，利润增速基本符合我们预期。受益于海外市场、
新兴下游拓展，公司营收增速稳健；钢价和汇率低位震荡，高毛
利率的海工造船、LNG 占比提升，盈利水平同比稳中有升，利润
增速强于营收。此外，Q1 公司计提信用减值损失 0.4 亿元；其他
收益增加约 0.2 亿元，主要系政府补助增加。 

◼ 毛利率稳中有升，费控能力继续增强  

2025 年 Q1 公司实现销售毛利率 35.4%，同比提升 2.1pct，

销售净利率 17.1%，同比提升 2.4pct，盈利能力同比维持稳健增
长，我们判断环比变动主要受订单结构和季节性因素影响。2025

年 Q1 公司期间费用率 13.2%，同比下降 2.3pct，其中销售/管理/

研发/财务费用率分别为 7.0%/4.2%/3.2%/-1.1%，同比分别变动-

0.9/+0.3/-0.7/-1.1pct，受益于规模效应和汇兑收益，费控能力稳中
有升。 

◼ 中东需求能见度高+前瞻布局产能新品，看好业绩稳健增长 

展望 2025 年，我们判断公司订单充足、业绩延续稳健增长：
（1）全球地缘政治波动加剧，各国对能源自主可控意识增强+产
业格局升级，油气全产业链投资增加，尤其中东区域 FEED 合同
增量明显，未来阀门采购需求能见度高。且公司对美敞口低，沙

特+越南产能已有布局，受中美贸易冲突影响可控。（2）公司大
客户如沙特阿美、ADNOC、三星订单高增，新品扩批、提份额逻
辑将持续兑现。（3）新兴核电、水处理增速良好。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润
预测为 14.5/17.7/20.6 亿元对应当前市值 PE 分别为 15/12/10x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治冲突加剧、竞争格局恶化、原材料价格波
动等 
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纽威股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,113 7,686 8,489 9,375  营业总收入 6,238 7,453 8,884 10,423 

货币资金及交易性金融资产 1,791 1,332 919 471  营业成本(含金融类) 3,861 4,640 5,589 6,647 

经营性应收款项 2,606 3,051 3,614 4,221  税金及附加 42 50 60 70 

存货 2,473 3,029 3,648 4,339  销售费用 448 483 522 574 

合同资产 123 149 178 208     管理费用 244 274 307 343 

其他流动资产 120 125 130 136  研发费用 167 184 202 223 

非流动资产 1,598 1,557 1,455 1,344  财务费用 (40) 7 9 10 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 16 19 27 26 

固定资产及使用权资产 1,242 1,226 1,138 1,037  投资净收益 9 0 0 0 

在建工程 25 8 2 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 153 145 136 128  减值损失 (123) (60) (60) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,415 1,773 2,162 2,522 

其他非流动资产 173 173 173 173  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 8,711 9,242 9,944 10,719  利润总额 1,415 1,773 2,162 2,522 

流动负债 3,941 4,396 5,069 5,815  减:所得税 250 310 378 441 

短期借款及一年内到期的非流动负债 932 932 932 932  净利润 1,166 1,462 1,784 2,080 

经营性应付款项 1,719 1,998 2,406 2,862  减:少数股东损益 10 13 14 17 

合同负债 354 410 489 573  归属母公司净利润 1,156 1,450 1,770 2,064 

其他流动负债 937 1,057 1,242 1,448       

非流动负债 354 354 354 354  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.50 1.89 2.30 2.69 

长期借款 298 298 298 298       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,440 1,780 2,171 2,532 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,609 1,972 2,373 2,743 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 4,295 4,751 5,423 6,169  毛利率(%) 38.10 37.74 37.09 36.23 

归属母公司股东权益 4,323 4,386 4,401 4,414  归母净利率(%) 18.53 19.45 19.92 19.80 

少数股东权益 93 106 120 137       

所有者权益合计 4,416 4,492 4,521 4,550  收入增长率(%) 12.50 19.48 19.20 17.32 

负债和股东权益 8,711 9,242 9,944 10,719  归母净利润增长率(%) 60.10 25.47 22.05 16.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,112 1,136 1,501 1,762  每股净资产(元) 5.62 5.71 5.73 5.74 

投资活动现金流 (310) (150) (100) (100)  最新发行在外股份（百万股） 769 769 769 769 

筹资活动现金流 (563) (1,492) (1,813) (2,110)  ROIC(%) 22.35 25.83 31.22 36.22 

现金净增加额 284 (460) (412) (448)  ROE-摊薄(%) 26.73 33.06 40.21 46.76 

折旧和摊销 170 192 202 211  资产负债率(%) 49.31 51.40 54.53 57.55 

资本开支 (146) (150) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.43 14.69 12.04 10.32 

营运资本变动 (293) (607) (574) (619)  P/B（现价） 4.93 4.86 4.84 4.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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