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专注石墨设备核心主业，海外拓展有效推进   

——星球石墨首次覆盖报告   

 

 
 

◼ 核心观点 

中国大型石墨化工设备研发生产基地，已形成以石墨设备及系统为核

心的“材料、设备、系统、服务”四位一体的产业格局。星球石墨于

2001 年成立，从创立之初就专注于石墨设备及成套装置的自主创新和

研发，是中国大型石墨化工设备研发生产基地。经过多年的研发投入

和技术沉淀，公司在行业内形成了较高的技术壁垒，已形成以石墨设

备及系统为核心的“材料、设备、系统、服务”四位一体的产业格局。 

业务向上游原材料端延伸，石焦油、沥青价格回落驱动石墨设备毛利

率提升。公司属于石墨设备制造行业，受上游原材料的产品质量、价

格波动影响大。2022 年公司石墨材料成本占原材料成本的比重为

49.81%。全资子公司内蒙古新材料于 2023 年 8 月全面投产，主营石

墨材料研发、生产、销售，石焦油、石油沥青价格于 2022 年开始步入

下行通道，2024 年价格处于相对低位水平，从而带动石墨设备毛利率

从 2023 年的 35.66%回升至 2024 年的 42.62%。 

浸渍石墨最高承受温度可达 250℃，石墨换热器性能指标水平相对领

先。公司通过配方优化后的浸渍石墨最高承受温度可达 250℃，因成

本优势明显而具有替代部分金属材料的广阔市场空间。与同业相比，

公司换热器在换热面积、设计温度、设计压力指标处于相对领先水平。 

余热余压回收是未来趋势，拳头产品石墨合成炉具备经济、环保双重

效益。氯化氢石墨合成炉为公司的拳头产品，公司高副产蒸汽氯化氢

石墨合成炉热能利用率达 90%，单台设备可创造副产蒸汽直接经济效

益 1100 余万元/年，减少 CO2排放量约 11500 吨。 

石墨塔器市场具备较大成长潜力，换热器、合成炉市场增速较快。石

墨塔器在废酸处理、危废物处理等领域具有很好的使用效益，是重要

的环保设备，具有较大的成长空间。2019-2024 年中国石墨换热器/合

成炉市场规模 CAGR 为 7.3%/10.6%。 

将于 2025 年进行印度重大合同确收，海外拓展有效推进。预计公司将

于 2025 年 4 月 29 日-2025 年年底确认印度合同收入 3072.30 万美元，

约为 2024 年全年营收的 34.97%。2024 年公司海外营收占比不及 1%，

以未来实现石墨设备海外市场占总营业收入超 50%为目标。公司专设

负责海外市场的公司、与国际工程公司和经销商合作等市场拓展方式

有效推进，2024 年已成功签署石墨合成炉等多个订单。 

◼ 投资建议 

公司属于石墨设备制造行业，环保升级背景下，石墨塔器市场具有较

大的成长潜力，换热器、合成炉市场增速较快，公司有望充分受益。

我们预计 2025、2026、2027 年公司总体营收分别为 8.89、11.21、14.91

亿元，同比增速分别为 40.5%、26.1%、33.1%，归母净利润分别为 2.31、

2.89、3.83 亿元，同比增速分别为 56.2%、25.1%、32.3%，对应 EPS

分别为 1.59、1.99、2.64 元，对应 2025 年 6 月 26 日收盘价，PE 分别

为 16.56、13.24、10.01 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 

原材料价格波动；行业竞争加剧；海外订单交付进度不及预期。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 

  
买入  

 
(首次)   

 

行业： 
 
机械设备  

日期： 
 
yxzqdatemark    

  
分析师： 刘荆 

  E-mail： liujing@yongxingsec.c

om 

SAC编号： S1760524020002  
 

基本数据  
06 月 26 日收盘价(元) 26.41 

12mthA股价格区间(元) 16.78-31.00 

总股本(百万股) 143.76 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 37.97  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 633 889 1,121 1,491 

年增长率（%） -17.9% 40.5% 26.1% 33.1% 

归属于母公司的净利润 148 231 289 383 

年增长率（%） 0.2% 56.2% 25.1% 32.3% 

每股收益（元） 1.02 1.59 1.99 2.64 

市盈率（X） 27.13 16.56 13.24 10.01 

净资产收益率（%） 9.2% 13.2% 14.9% 17.4% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 06月 26日收盘价)    
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1. 主营石墨设备及成套装置，未来明确加大研发投入 

1.1. 主营石墨设备及成套装置，形成“材料、设备、系统、服务”

四位一体的产业格局 

中国大型石墨化工设备研发生产基地，专注于石墨设备及成套装置的

自主创新和研发。星球石墨于 2001 年正式注册成立，于 2021 年在上交所

科创板上市。公司是中国大型石墨化工设备研发生产基地，从创立之初就专

注于石墨设备及成套装置的自主创新和研发。经过多年的研发投入和技术

沉淀，公司在行业内形成了较高的技术壁垒，能够开展有针对性的研发活动

以满足客户差异化、多元化的产品需求，被授予“中国防腐蚀业功勋单位”

等称号。公司先进的生产设备及产品性能得到了用户的认可及肯定，多项产

品远销多个国家和地区。 

 

图1:公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

 

公司股权结构清晰、集中度高。截至 2025Q1，公司实际控制人张艺、

钱淑娟分别持股 53.53%、12.44%，二人为母女关系，合计持股 65.97%；夏

斌持股 2.70%，为公司第三大股东。公司股权结构清晰、集中度高。深圳市

普赞普基金管理有限公司－普赞普东方价值一号私募证券投资基金通过投

资者信用账户持有公司股票 171.44 万股。 

 

图2:公司股权穿透图（截至 2025Q1） 

 

资料来源：公司 2025 年一季报，iFinD，甬兴证券研究所 
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公司已形成以石墨设备及系统为核心的“材料、设备、系统、服务”四

位一体的产业格局。公司主营业务为石墨材料、石墨制品、石墨设备及成套

系统的研发、生产、销售及维保服务，主要产品包括特种与化工专用石墨材

料、石墨合成炉、石墨换热器、石墨反应塔器等各型号石墨设备、配套系统

及相关配件。公司以石墨设备及系统为核心，以石墨材料生产为基础，以维

修保养服务为依托，已形成以“材料、设备、系统、服务”四位一体的产业

格局。 

 

图3:公司主营产品及服务列示 

 
资料来源：公司年报，甬兴证券研究所 

 

1.2. 2025Q1 营收同比增速回正，未来明确加大研发投入 

2025Q1 公司营收同比+8.39%，业绩短期承压。2024 年公司实现营收

6.33 亿元，同比-17.92%，主要是国内多晶硅、有机硅、环氧氯丙烷、磷化

工等下游市场需求疲软所致；归母净利润 1.48 亿元，同比+0.22%；扣非归

母净利润 1.27 亿元，同比-0.33%。主要原因为：1）毛利率较高的合成炉等

营收占比增加而提升总体毛利率；2）2024 年石墨原材料的价格有所下降，

叠加公司优化项目管理以进行降本增效，进一步提升部分产品的毛利率；3）
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2024 年公司层面业绩考核目标未达成，冲回以前年度确认的相关股份支付

费用。 

2025Q1 公司实现营收 1.28 亿元，同比+8.39%；实现净利润 0.17 亿元，

同比-40.81%；实现扣非归母净利润 0.12 亿元，同比-45.76%。主要原因为：

1）设备配件及换热器毛利率下降；2）研发费用增加；3）理财产品市场收

益率下行导致理财产品收益下降。 

 

图4:营业收入及增速  图5:归母净利润、扣非归母净利润及增速 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

2024 年公司毛利率/净利率同比+6.74/+4.20pct，基础化工为公司最大的

营收来源行业，石墨设备为公司最大营收来源产品。2024 年公司毛利率/净

利率为 43.68%/23.37%，同比+6.74/+4.20pct，打破了 2020 年以来毛利率、

净利率逐年下滑的趋势。分行业看，2024 年基础化工行业/石油化工行业/环

保行业/其他的营收占比为 69.86%/20.98%/0.85%/8.31%。分产品看，2024 年

公 司 石 墨 设 备 / 设 备 配 件 / 维 保 服 务 三 大 业 务 的 营 收 占 比 为

53.78%/20.66%/10.99%，对应毛利率水平为 42.62%/47.66%/55.83%，同比

+6.95/+9.82/+3.04pct。 

 

图6:毛利率、净利率走势（%）  图7:主营业务收入占比（分行业）（%） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

注：其他包含其他业务收入、其他行业两项 
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图8:主营业务收入占比（分产品）（%）  图9:主营业务毛利率对比（%） 

  

资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

2020 年换热器占石墨设备总营收的 54.78%，合成炉毛利率高达

55.28%。将石墨设备营收进一步拆分，2020 年换热器/合成炉/塔器的营收

占石墨设备营收的比重为 54.78%/25.93%/19.29% ，对应毛利率为

39.03%/55.28%/46.76%。 

 

图10:石墨设备营收占比（%）  图11:石墨设备毛利率对比（%） 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

注：2020 年之后，公司未公布石墨设备细分板块数据 

资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

注：2020 年之后，公司未公布石墨设备细分板块数据 

 

公司近年期间费用率平稳，未来将加强绿色、节能方向的研发。2019 年

以来，公司期间费用率整体较为平稳。2024 年期间费用率为 18.97%，研发

/财务/管理/销售费用率为 6.32%/3.56%/5.48%/3.62%。2024/2025Q1 公司研

发费用为 3995.13/857.49 万元，同比-16.79%/+29.59%。2024 年公司加速研

制了碳化硅余热汽化器，该设备主要通过热量回收来产生蒸汽或其它热能。

2025 年公司将充分利用现有资源，加大研发投入，未来将持续加强绿色生

产关键技术、节能减排方向的研发。 
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图12:期间费用率走势（%）  图13:研发费用及增速 

  

资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

2. 业务向上游原材料端延伸，石焦油、沥青价格回落驱

动石墨设备毛利率提升 

隶属石墨设备制造行业，受上游原材料的产品质量、价格波动影响大。

产业链上游主要为石墨原材料、钢材、五金配件、浸渍剂等基础原材料和零

部件制造业，上游行业的产品质量、产品价格波动对公司影响大。其中石墨

原材料、钢材占采购成本的比例较大（2022 年，公司石墨材料成本占原材

料成本的比重为 49.81%）。中游为高效节能型石墨设备制造行业，具有较强

的核心技术属性。下游主要涉及氯碱、有机硅、农药行业等。 

 

图14:石墨从原材料到进入终端客户成为设备产品的

产业链情况 

 图15:石墨材料成本占原材料成本的比重接近一半

（2022 年数据） 

 

 
资料来源：公司招股说明书，甬兴证券研究所 资料来源：公司可转债募集说明书，甬兴证券研究所 

 

设立全资子公司内蒙古新材料，业务向原材料端延伸以集成技术优势、

成本优势。国外主要石墨设备厂商均将业务向原材料端延伸以更好地集成

材料的技术优势及成本优势。由于石墨设备大多以非标准化的产品交付，向

原材料延伸后可实现在材料端按照客户的定制化要求生产，从而有效地缩

减材料成本、缩短生产周期。公司于 2018 年设立全资子公司内蒙古新材料，

子公司主营石墨材料研发、生产、销售，于 2023 年 8 月全面投产。 

2024 年石焦油、石油沥青价格处于相对低位，石墨设备毛利率从 2023
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年的 35.66%回升至 2024 年的 42.62%。原材料成本占主营业务成本的比重

较高，自子公司内蒙古新材料全面投产后，石墨设备用石墨材料主要由内蒙

古新材料生产，内蒙古新材料生产的石墨材料主要原料为石油焦、沥青。石

焦油、石油沥青价格于 2022 年开始步入下行通道，2024 年价格处于相对低

位水平，从而带动石墨设备毛利率从 2023 年的 35.66%回升至 2024 年的

42.62%。 

 

图16:上游原材料石焦油、石油沥青的价格走势及石墨设备毛利率对比图（元/吨，%） 

 

 
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

3. 石墨设备技术优势明显，环保升级背景下市场潜力大 

3.1. 浸渍石墨最高承受温度可达 250℃，石墨换热器性能指标水

平相对领先 

酚醛浸渍粘结石墨可提升人造石墨的致密性、机械性能、耐热性。据

2024 年刘雯著《能源化工浸渍石墨用耐热性硼硅改性酚醛树脂的研究》，石

墨可分为人造石墨和天然石墨，天然石墨由于杂质较多，缺陷大无法直接制

造石墨设备。人造石墨由于在制造的过程煤沥青、酚醛树脂等粘结剂会发生

热解和缩合，会造成大量小分子逸出，从而在石墨中形成大小不一、结构复

杂的半通孔和通孔的气体逃逸通道，或导致人造石墨出现缺陷和裂纹，最终

导致石墨密度和机械性能下降，影响其应用。工业化生产的酚醛树脂浸渍已

被大量用以粘结石墨，以达到提升人造石墨致密性、机械性能和耐热性能的

目的，进而拓宽其适用范围。 
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图17:未经浸渍处理石墨块实物图  图18:公司石墨产品 

  
资料来源：2022 年张金博著《浸渍石墨制 40 m2 块孔式石墨换
热器设计》，甬兴证券研究所 

资料来源：公司 2024 年年报，甬兴证券研究所 

 

公司通过配方优化后的浸渍石墨最高承受温度可达 250℃，因成本优势

明显而具有替代部分金属材料的广阔市场空间。石墨设备指以石墨材料为

基本原材料制造的设备，公司生产的石墨设备属于浸渍石墨设备。石墨本身

可承受 3000℃温度，浸渍后的石墨耐温性能主要取决于浸渍剂。公司自主

研发形成了特有的浸渍剂配方，将浸渍剂的耐温性提升至 250℃，从而使浸

渍后的石墨最高承受温度达到 250℃。浸渍剂技术的改进使得石墨材料的机

械强度、导热性及耐腐蚀性显著提高，从而可适用于不同的工况条件，并逐

步取代部分金属材料。与具备上述性能的钽、哈氏合金、钛材等金属材料相

比，石墨材料的成本优势明显，因此石墨材料在未来一段时间具有较为广阔

的市场替代空间。 

 

图19:酚醛树脂浸渍石墨工艺流程 

 
资料来源：2024 年刘雯著《能源化工浸渍石墨用耐热性硼硅改性酚醛树脂的研究》，甬兴证券研究所 

 

石墨换热器简介。石墨换热器是传热组件用石墨制成的换热器，耐腐蚀

性能好、传热面不易结垢、传热性能良好，起到热量交换的作用。石墨换热

器主要用于盐酸、硫酸、醋酸和磷酸等腐蚀性介质的换热，如用作醋酸和醋

酸酐的冷凝器等，主要用在氯碱化工、石油化工、氟化盐、钛白、锆业、氯

乙酸、氯化石蜡、单晶硅、氟化工等生产行业。 

浸渍石墨使块孔式石墨换热器具有耐腐蚀性好、传热系数高、具有装

配式结构等优点。据 2022 年张金博著《浸渍石墨制 40 m2 块孔式石墨换热

器设计》，浸渍石墨具有化学稳定性好、导热系数高、线膨胀系数小及机械
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加工性能良好等优点，适于制作耐腐蚀换热要求高、操作压力不高的换热设

备。以某工程 40 m2 盐酸预热器为例，浸渍石墨块抗压强度高、化学性质稳

定、机械加工性能良好，使块孔式石墨换热器具有耐腐蚀性好、传热系数高、

具有装配式结构等优点。 

 

图20:块孔式石墨换热器结构示意图  图21:浸渍石墨块使块孔式石墨换热器具有多项优点 

  

资料来源：2022 年张金博著《浸渍石墨制 40 m2 块孔式石墨换
热器设计》，甬兴证券研究所 

资料来源：2022 年张金博著《浸渍石墨制 40 m2 块孔式石墨换
热器设计》，甬兴证券研究所 

 

与同业相比，公司换热器在换热面积、设计温度、设计压力指标处于相

对领先水平。将星球石墨换热器的关键指标与同业对比看，矩形换热器换热

面积最高可达 800 m2，最大承受压力值为 0.6Mpa；圆块孔式石墨换热器设

计温度高达 200℃，换热面积可至 1000 m2。 

 

表1:公司换热器与同业换热器的技术指标对比 

产品名称 指标 南通三圣 南通山剑 南通鑫宝 宇林德 星球石墨 

矩形换热器 

设计温度（℃） 

-20 至 165 

特殊设计：-40

至 220 

-20 至 150 -30 至 170 -20 至 150 200 

换热面积（m2） 5-500 / 55 / 1-800 

设计压力（Mpa） 
0.6 

特殊设计：1.0 
0.3 0.3 0.3 -0.1 至 0.6 

YKA 圆块孔

式石墨换热
器 

设计温度（℃） -20 至 165 -40 至 180 -20 至 165 -60 至 200 220 

换热面积（m2） 0.5-1000 1-200 1-60 / 1-1000 

设计压力（Mpa） 0.4 0.4 0.4 0.4 至 1.6 -0.1 至 1.2 

资料来源：南通三圣、南通山剑、南通鑫宝、宇林德、星球石墨公司官网，甬兴证券研究所 

注：宇林德使用 YCK 圆块孔式石墨换热器数据；星球石墨采用 YKB 圆块孔式石墨换热器数据 

 

3.2. 余热余压回收是未来趋势，拳头产品石墨合成炉具备经济、

环保双重效益 

氯化氢石墨合成炉为公司的拳头产品，其蒸汽压力范围覆盖 0.1Mpa-

1.0Mpa、热能利用率 60%-90%。石墨合成炉是以石墨材料为基材制造的化

学合成或焚烧设备，是氯气和氢气直接燃烧制取氯化氢气体的设备，制造较
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为复杂，一次性投资较大，具有一定的技术壁垒。氯化氢合成炉是公司的拳

头产品，其蒸汽压力范围覆盖 0.1Mpa-1.0Mpa、热能利用率 60%-90%，可根

据客户的实际工况匹配不同的解决方案。以二合一合成炉为例，公司产品可

副产 0.3-0.8Mpa 蒸汽，压力可达 0.25MPa。 

 

表2:公司二合一合成炉与同业的技术指标对比 

产品名称 指标 南通三圣 南通山剑 南通鑫宝 星球石墨 

二合一合成
炉 

炉内 

许用压力： 

-0.02~0.006MPa 

出口温度：≤350℃ 

设计压力： 

-0.02~0.006MPa 

出口温度：s350℃ 

设计压力：0.1MPa 

气体出口温度： 

＜160℃ 

压力：0.25MPa 

出口温度：＜45℃ 

夹套 65℃热水 65℃热水 / 
副产 0.3-0.8MPa 蒸
汽，温度可达 175℃ 

资料来源：南通三圣、南通山剑、南通鑫宝、星球石墨公司官网，星球石墨公司招股书，甬兴证券研究所 

注：星球石墨性能指标中的“副产 0.3-0.8MPa 蒸汽”采用官网 2025 年 6 月数据，其余指标采用公司招股书中 2021 年
数据 

 

余热余压回收是未来趋势，氯碱、农药等行业的结构调整对高效型节

能设备提出新需求。据思瀚产业研究院，《中国制造 2025》指出“大力研发

推广余热余压回收、水循环利用”。上述政策的落实将进一步扩大石墨设备

的市场需求。随着我国对氯碱、农药等行业环保节能、安全生产方面的要求

进一步提高，上述行业结构面临调整与整合，逐渐淘汰落后的生产设备、摒

弃高能耗及高污染的生产方式。使用高效节能的设备可以大幅度的降低客

户使用成本，并在更短的时间内处理更多的量或者达到相同效果。各类节能

高效型的专用设备市场空间不断扩大，为优质的生产企业带来良好的发展

机遇。 

公司高副产蒸汽氯化氢石墨合成炉热能利用率达 90%，单台设备可创

造副产蒸汽直接经济效益 1100 余万元/年，减少 CO2 排放量约 11500 吨。

公司最新一代高副产蒸汽氯化氢石墨合成炉在制备氯化氢或高纯盐酸的同

时能副产 0.4-1.0MPa 蒸汽，热能利用率达 90%，副产蒸汽量约是上一代合

成炉的 1.4 倍。以单台合成炉氯化氢年产能 50000 吨计算，每年可副产蒸汽

约 45000 吨，按照蒸汽 250 元/吨测算，年创造副产蒸汽直接经济效益 1100

多万元，副产蒸汽量相当于 4000 多吨标准煤产生的热值，减少 CO2排放量

约 11500 吨。该装置可广泛应用于氯碱、多晶硅、造纸等生产过程或化工固

废焚烧产生的高温高腐蚀气体余热回收，可提高用户的经济效益，又可助力

节能减排。 
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图22:副产蒸汽三合一盐酸合成装置  图23:副产蒸汽三合一盐酸合成装置 

  
资料来源：公司招股说明书，甬兴证券研究所 资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

 

3.3. 石墨塔器具备较大成长潜力，换热器、合成炉市场增速快 

环保力度升级，石墨塔器成长空间大。据华经产业研究院，2024 年我

国废酸处理石墨设备市场规模达 27.4亿元，2019-2024年CAGR约为4.9%。

随着我国环保力度的持续升级，行业逐渐通过解吸、蒸发或者吸收系统替代

中和法进行废酸的处理，因此需要应用到大量的石墨塔器及石墨釜等设备。

QYR 指出，石墨塔器可作为尾气净化装置、氯化氢合成装置、盐酸解析装

置等，在废酸处理、危废物处理等领域具有很好的使用效益，是重要的环保

设备。石墨塔器具有较大的成长空间。 

2019-2024 年中国石墨换热器/合成炉市场规模 CAGR 为 7.3%/10.6%。

据华经产业研究，化工、新能源等行业的快速增长持续推动了我国石墨换热

器需求。2024 年我国石墨换热器市场规模达到了 19.8 亿元，2019-2024 年

CAGR 约为 7.3%。随着近年来国家针对氯碱化工行业的安全、环保及能耗

等颁布了一系列的标准及规范，氯碱等化工行业产能结构改造和技术升级

为石墨设备进一步打开成长空间。2024 年我国石墨合成炉市场规模约为

10.6 亿元，2019-2024 年 CAGR 约为 10.6%。 

 

图24:中国石墨换热器市场规模  图25:中国石墨合成炉市场规模 

  
资料来源：华经产业研究院，甬兴证券研究所 资料来源：华经产业研究院，甬兴证券研究所 

 

4. 将于 2025 年进行印度重大合同确收，海外拓展有效推
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进 

预计公司将于2025年 4月29日-2025年年底确认印度合同收入 3072.30

万美元，约为 2024 年全年营收的 34.97%。2022 年公司与印度 Adani 集团

下的全资子公司 Mundra 签订了产品销售合同，合同标的物为 100 万吨绿色

PVC 项目专用副产蒸汽氯化氢合成吸收、盐酸解吸、氯化氢干燥等石墨设

备，合同总金额 4433.42 万美元（为调整后金额，约合人民币 3.00 亿元）。

截至 2025 年 4 月 28 日，公司已收到相应的预付款 1361.12 万美元（约合人

民币 0.97 亿元）。公司计划于 2025 年 5 月发货完毕，预计 2025 年 4 月 29

日-2025 年 12 月 31 日期间将确认收入 3072.30 万美元，约为 2024 年全年

营收的 34.97%。 

 

表3:公司与印度 Adani 集团下的全资子公司 Mundra 所签合同金额情况 

项目 金额 

合同总金额 4433.42 万美元 

已确认收入部分（截至 2025 年 4 月 28 日） 1361.12 万美元 

预计 2025.04.29-2025.12.31 期间确认收入金额 3072.30 万美元 

2024 年营业收入 63263.78 万元（约 8786.64 万美元） 

预计 2025.04.29-2025.12.31 期间确认收入金额

/2024 年总营收 
34.97% 

资料来源：公司 2024 年年报，iFinD，甬兴证券研究所 

注：中美汇率以 7.2 计 

 

专设负责海外市场的公司、与国际工程公司和经销商合作等市场拓展

方式有效推进，2024 年公司已成功签署石墨合成炉等多个订单。2021 年以

来，公司海外营收稳步增长，2024 年公司海外营收 399.94 万元，同比

+280.61%，但占公司整体营收比例不及 1%。据南通市上市公司协会，公司

以未来实现石墨设备海外市场占总营业收入超 50%为目标。2024 年公司设

立北京普兰尼德工程技术有限公司，专门负责海外市场石墨设备及成套系

统解决方案的推广。同时，公司通过与国际工程公司和经销商的深度合作，

加大对外宣传力度。公司重点布局印度以及东南亚、中东、非洲等“一带一

路”区域。2024 年公司已成功签署石墨合成炉等多个订单，海外推广效果

良好，进一步加快了公司产品的出海速度。 
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图26:公司海外营收情况 

 
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

5. 盈利预测及投资建议 

5.1. 盈利预测 

公司将于 2025 年进行印度重大合同确收，2024 年已成功签署石墨合成

炉等多个订单，海外推广效果良好。同时，公司正在建设高性能石墨列管式

换热器及石墨管道产业化项目。石墨塔器具有较大的成长空间。 

基于此，我们预计公司石墨设备及部件 2025-2027年营收增速为 47.49%、

27.64%、36.30%，设备配件销售与石墨设备及部件的相关性大，因此取相同

的增速。随着主营业务石墨设备及部件的营收规模增加、公司海外布局持续

推进，预计维保服务 2025-2027 年的营收增速均为 15%。 

表4:公司业绩拆分 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

石墨设备及部件 

营业收入（百万元） 409.10  474.59  340.24  501.82 640.53 873.04 

增长率  16.01% -28.31% 47.49% 27.64% 36.30% 

毛利率 38.40% 35.66% 42.62% 42.50% 42.50% 42.50% 

设备配件销售 

营业收入（百万元） 160.90  197.72  130.68  192.74 246.02 335.32 

增长率  22.89% -33.91% 47.49% 27.64% 36.30% 

毛利率 37.58% 37.84% 47.66% 47.00% 47.00% 47.00% 

维保服务 

营业收入（百万元） 61.15  62.43  69.55  79.99  91.99  105.78  

增长率  2.09% 11.41% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 57.12% 52.79% 55.83% 55.50% 55.50% 55.50% 
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其他主营业务 

营业收入（百万元） 15.92  23.57  54.85  71.30  92.69  120.50  

增长率  48.04% 132.74% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 44.10% 42.59% 53.51% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他业务 

营业收入（百万元） 4.17  12.45  37.31  42.91  49.34  56.75  

增长率  198.86% 199.74% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 -12.07% -19.02% 2.31% 2.00% 2.00% 2.00% 

合计（百万元） 651.23  770.76  632.64  888.76 1120.57 1491.38 

增长率  18.35% -17.92% 40.48% 26.08% 33.09% 

资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 

 

5.2. 投资建议 

公司属于石墨设备制造行业，环保升级背景下，石墨塔器市场具有较大

的成长潜力，换热器、合成炉市场增速较快，公司有望充分受益。我们预计

2025、2026、2027 年公司总体营收分别为 8.89、11.21、14.91 亿元，同比增

速分别为 40.5%、26.1%、33.1%，归母净利润分别为 2.31、2.89、3.83 亿元，

同比增速分别为 56.2%、25.1%、32.3%，对应 EPS 分别为 1.59、1.99、2.64

元，对应 2025 年 6 月 26 日收盘价，PE 分别为 16.56、13.24、10.01 倍，首

次覆盖给予“买入”评级。 

 

6. 风险提示 

原材料价格波动：公司的原材料成本占主营业务成本比重较大，石墨设

备用石墨材料主要由内蒙古新材料生产。石墨材料的主要原料为石焦油、沥

青，原料价格的波动将对公司的成本控制、毛利率水平产生较大的影响。 

行业竞争加剧：行业竞争加剧将影响公司毛利率及营收增速。 

海外订单交付进度不及预期：若印度订单交付进度不及预期，未来公司

的收入确认将受到较大程度的影响。
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,223 2,242 2,382 2,790 3,334  经营活动现金流 94 165 221 291 382 

货币资金 499 709 884 1,120 1,412  净利润 148 148 231 289 383 

应收及预付 296 361 401 473 566  折旧摊销 43 51 56 60 65 

存货 490 538 462 581 725  营运资金变动 -97 -39 -71 -67 -77 

其他流动资产 939 633 636 616 631  其它 0 4 5 9 11 

非流动资产 632 695 702 702 697  投资活动现金流 -662 164 -28 -24 -24 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -20 -62 -56 -56 -56 

固定资产 520 505 495 481 464  投资变动 -659 200 15 15 15 

在建工程 3 8 11 15 18  其他 17 26 13 17 17 

无形资产 39 50 58 65 72  筹资活动现金流 587 -121 -18 -31 -65 

其他长期资产 70 131 138 141 144  银行借款 5 -55 0 0 0 

资产总计 2,855 2,936 3,085 3,492 4,032  股权融资 16 3 0 0 0 

流动负债 733 708 625 751 949  其他 566 -68 -18 -31 -65 

短期借款 55 0 0 0 0  现金净增加额 19 209 175 236 292 

应付及预收 186 140 189 220 269  期初现金余额 477 496 705 880 1,116 

其他流动负债 492 568 436 531 680  期末现金余额 496 705 880 1,116 1,408 

非流动负债 598 621 700 790 880        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 587 612 692 782 872        

其他非流动负债 10 9 9 9 9        

负债合计 1,331 1,328 1,325 1,541 1,829        

股本 104 145 145 145 145  

主要财务比率  资本公积 867 802 802 802 802  

留存收益 550 651 804 994 1,246  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1,524 1,605 1,757 1,948 2,200  成长能力      

少数股东权益 0 3 3 3 3  营业收入增长 18.4% -17.9% 40.5% 26.1% 33.1% 

负债和股东权益 2,855 2,936 3,085 3,492 4,032  营业利润增长 9.0% -0.3% 54.1% 25.0% 32.2% 

       归母净利润增长 4.3% 0.2% 56.2% 25.1% 32.3% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 36.9% 43.7% 43.3% 43.4% 43.5% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 19.2% 23.4% 26.0% 25.8% 25.7% 

营业收入 771 633 889 1,121 1,491  ROE 9.7% 9.2% 13.2% 14.9% 17.4% 

营业成本 486 356 504 634 843  ROIC 6.6% 6.6% 9.6% 10.7% 12.5% 

营业税金及附加 8 7 8 10 13  偿债能力      

销售费用 29 23 32 40 54  资产负债率 46.6% 45.2% 42.9% 44.1% 45.4% 

管理费用 38 35 44 55 73  净负债比率 9.5% -6.0% -10.9% -17.3% -24.5% 

研发费用 48 40 56 71 95  流动比率 3.03 3.17 3.81 3.72 3.51 

财务费用 10 23 5 4 2  速动比率 1.98 2.27 2.90 2.80 2.63 

资产减值损失 0 -3 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 1 8 0 0 0  总资产周转率 0.31 0.22 0.30 0.34 0.40 

投资净收益 16 17 17 17 17  应收账款周转率 3.63 2.66 3.48 3.86 4.08 

营业利润 172 171 264 330 436  存货周转率 1.17 0.69 1.01 1.22 1.29 

营业外收支 -1 -1 -1 -1 -1  每股指标（元）      

利润总额 171 170 263 329 435  每股收益 1.01 1.02 1.59 1.99 2.64 

所得税 23 22 32 39 52  每股经营现金流 0.90 1.14 1.53 2.01 2.63 

净利润 148 148 231 289 383  每股净资产 14.59 11.07 12.12 13.43 15.17 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 148 148 231 289 383  P/E 30.92 27.13 16.56 13.24 10.01 

EBITDA 208 220 324 394 502  P/B 2.14 2.50 2.18 1.97 1.74 

EPS（元） 1.01 1.02 1.59 1.99 2.64  EV/EBITDA 16.38 17.81 11.23 8.87 6.55 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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