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市场数据
总股本(百万股) 145.36
A股股本(百万股) 145.36
B/H股股本(百万股) -
A股流通比例(%) 22.31%
12个月最高/最低(元) 29.22/12.52
第一大股东 方高远、方品田
第一大股东持股比例(%) 32.91%
上证综指/沪深 300 3288.41/3781.62

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -10.30 18.19 -
绝对收益 -14.37 38.89 -
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-
方正阀门-920082：阀门行业海外先行者，
聚焦产品优化 – 2025.03.18

方正阀门 920082.BJ 机械设备行业

2024年业绩稳步增长，2025年 Q1或
受到关税战影响营收下滑
事件：
2025年 4月 18日与 4月 28日，方正阀门分别发布 2024年年报、2025年一季
报。

投资要点：
营收方面：2024年稳定增长，2025年 Q1明显下降。2024年期间，公司在保
持原有业务的前提下，优化自身研发创新体系，对油气输送设备领域进行提质、
增效以及产品创新，努力拓展市场赢得市场份额，2024年公司营业收入持续
2023年的态势稳健发展，达到 7.56亿元，同比增长 11.28%，较 2023年的增
速略微提升 0.94个百分点；2025年第一季度公司营收同比有所回缩，仅为 1.70
亿元，较 2024年同期下降 21.65%，我们认为，作为主营业务对出口依赖度较
高的企业，美国今年开始连续的关税加征可能是公司营收明显降低的原因之一。

期间费用方面：2024年期间费用率小幅度下降，2025年 Q1大幅度收缩。2024
年期间，公司的期间费用率由 2023年的 15.67%小幅降至 14.83%，其中销售
费用率降至 5.91%，而管理费用率与研发费用率则有所上涨，分别达到 5.69%、
3.70%，财务费用率由于中美汇率波动导致的汇兑收益提升以及短期借款降低导
致的利息费用下降等因素的影响，转增为降，达到-0.47%；2025年第一季度，
虽然公司的营收明显下降，但公司的期间费用率仍然持续降低，由 2024年的
14.83%降至本期的仅 11.91%，主要是销售费用率、研发费用率、财务费用率
较 2024年同步下降导致的，其中财务费用率继续受到汇兑收益提升而降低。

净利润方面：2024年归母净利润与营收同步提升，多因素影响抬升 2025年 Q1
归母净利润。2024年，公司的归母净利润同比提升 9.42%，达到了 0.66亿元；
2025年 Q1，公司的归母净利润在营业收入明显下降的情况下，同比反而提升
了 22.38%，达到了 0.32亿元，这主要是受到期间费用率大幅度下滑、长账龄
存货降低导致的资产减值损失大幅度收窄、应收账款减少导致的信用减值损失
转负为正以及政府补助增长导致的其他收益大幅度提升等综合性因素影响而导
致的。

估值和投资建议：2025年，公司明显面临着出口产品受到中美关税战冲击的风
险，同时考虑到公司近年来较强的市场开拓能力等因素，我们认为 2025年公司
的业绩将有所下降，但随着未来公司在出口销售端的逐步适应优化，方正阀门
的整体经营状况将逐步恢复，我们预计公司 2025~2027年的营收将分别达到
6.74亿元、 7.26亿元、7.88亿元，同比增速分别达到-10.82%、7.70%、8.50%，
归母净利润将分别达到 0.59亿元、0.62亿元、0.66亿元，同比分别增长-10.76%、
5.38%、5.54%，截至 2025年 4月 28日收盘，对应 2025~2027年 PE分别为
44.22倍、41.96倍、39.76倍，受到业绩预期下调等因素影响，当前估值水平
处于较高水平，下调至“持有”评级。

风险提示：中美关税战持续性不明朗导致公司出口波动的风险；美国关税战影
响我国宏观经济发展预期的风险；汇率波动的风险；公司获得的政府补助可能
无法持续的风险；其他宏观性、市场性风险等。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
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营业总收入（百万元） 679.34 755.98 674.15 726.09 787.83
增长率（%） 10.35% 11.28% -10.82% 7.70% 8.50%

归母净利润（百万元） 60.59 66.30 59.17 62.35 65.80
增长率（%） 40.88% 9.42% -10.76% 5.38% 5.54%
ROE（%） 18.47% 13.34% 10.31% 9.80% 9.37%

EPS最新摊薄（元/股） 0.42 0.46 0.41 0.43 0.45
P/E（倍） 43.18 39.46 44.22 41.96 39.76
P/B（倍） 7.98 5.26 4.56 4.11 3.73

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

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 731 926 933 1064 1062 营业收入 679 756 674 726 788
现金 212 265 374 397 476 营业成本 496 548 491 531 577
应收票据及应收账款 300 421 352 402 347 营业税金及附加 4 5 4 5 5
其他应收款 14 7 14 8 14 销售费用 40 45 44 44 49
预付账款 14 11 6 15 8 管理费用 36 43 37 40 44
存货 172 201 164 221 192 研发费用 25 28 25 27 29
其他流动资产 19 21 23 21 24 财务费用 2 -4 -4 -2 -4
非流动资产 155 164 178 211 219 资产和信用减值损失 -10 -17 -11 -13 -15
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 6 7 5 6 6
固定资产 88 101 94 116 131 公允价值变动收益 -1 -0 -1 -1 -0
无形资产 27 26 24 23 21 投资净收益 -2 -1 -2 -2 -1
其他非流动资产 40 37 60 72 67 资产处置收益 -0 -0 0 -0 -0
资产总计 886 1090 1111 1275 1280 营业利润 69 80 68 73 77
流动负债 552 582 526 627 567 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 95 30 67 64 54 营业外支出 1 5 2 2 3
应付票据及应付账款 352 426 346 444 395 利润总额 68 75 66 70 74
其他流动负债 104 126 113 119 118 所得税 8 9 7 8 8
非流动负债 6 11 11 11 11 净利润 61 66 59 62 66
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 6 11 11 11 11 归属母公司净利润 61 66 59 62 66
负债合计 558 593 538 639 579 EBITDA 82 88 77 83 89
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.42 0.46 0.41 0.43 0.45
股本 107 140 145 145 145
资本公积 46 112 125 125 125 主要财务比率

留存收益 171 238 297 359 425 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 328 497 574 636 702 成长能力
负债和股东权益 886 1090 1111 1275 1280 营业收入(%) 10.3 11.3 -10.8 7.7 8.5

营业利润(%) 42.8 15.5 -14.2 6.4 6.1
归属于母公司净利润(%) 40.9 9.4 -10.8 5.4 5.5
获利能力
毛利率(%) 26.9 27.5 27.1 26.9 26.7

现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.9 8.8 8.8 8.6 8.4
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 18.5 13.3 10.3 9.8 9.4
经营活动现金流 91 17 81 71 110 ROIC(%) 14.6 12.4 9.2 8.9 8.6
净利润 61 66 59 62 66 偿债能力
折旧摊销 12 13 11 13 16 资产负债率(%) 63.0 54.4 48.4 50.1 45.2
财务费用 2 -4 -4 -2 -4 净负债比率(%) -35.6 -46.8 -53.5 -52.3 -60.1
投资损失 2 1 2 2 1 流动比率 1.3 1.6 1.8 1.7 1.9
营运资金变动 -4 -78 2 -18 16 速动比率 1.0 1.2 1.4 1.3 1.5
其他经营现金流 17 19 12 14 15 营运能力
投资活动现金流 -5 -14 -28 -47 -25 总资产周转率 0.8 0.8 0.6 0.6 0.6
资本支出 5 15 25 45 24 应收账款周转率 2.3 2.3 1.9 2.1 2.3
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.1 2.5 2.1 2.2 2.3
其他投资现金流 0 0 -3 -2 -2 每股指标（元）
筹资活动现金流 -55 55 56 -1 -6 每股收益(最新摊薄) 0.42 0.46 0.41 0.43 0.45
短期借款 19 -65 37 -3 -10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.12 0.56 0.49 0.76
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.26 3.42 3.95 4.38 4.83
普通股增加 5 33 5 0 0 估值比率
资本公积增加 13 66 13 0 0 P/E 43.2 39.5 44.2 42.0 39.8
其他筹资现金流 -91 21 1 2 4 P/B 8.0 5.3 4.6 4.1 3.7
现金净增加额 29 61 109 23 79 EV/EBITDA 30.5 27.2 29.8 27.4 24.7

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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