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濮耐股份（002225.SZ） 
  

信用减值短期影响业绩，活性氧化镁有望步入加速增长期 
  
事件：濮耐股份发布 2025 中报。公司 2025 上半年实现收入 27.94 亿元，
同比增长 3.57%，归母净利润 6890 万元，同比下滑 48.26%，上半年政
府补助等非经常性损益共计 1499 万元，去年同期为3541 万元，同比来
看今年上半年非经常性损益减少主要系政府补助及应收款项冲回等项目
减少，扣非后归母净利润 5392 万元，同比下滑 44.85%。单 Q2 公司收入
14.54 亿元，同比增长 3.93%，归母净利润 1403 万元，同比下滑 79.34%，
扣非后归母净利润 840 万元，同比下滑 80.71%。上半年利润降幅较大原
因一是国内耐材业务受下游钢铁需求低迷及同业竞争加剧影响，价格持续
筑底，二是信用减值损失同比增加 3733 万元，其中今年 Q2 东欧个别钢
厂破产导致计提全额减值 1866 万元，另外公司对非洲湿法冶金客户运输
及回款周期较长，导致应收款增加较多。 
海外耐材及活性氧化镁销售增长存持续性。2025H1 分业务板块来看：1）
国内钢铁事业部收入 16.16 亿元（占比 57.8%），同比微增 1.45%，推测
主要靠订单量增长来对冲价格侧的下行。2）海外钢铁事业部收入 7.69 亿
元（占比 27.5%），同比增长 6.41%，海外耐材销售业务有序开展，其中
美国工厂或贡献较为显著。3）环保耐材事业部收入 1.3 亿元（占比 4.7%），
同比下降 11.14%，推测主要系国内建材等非钢行业新增项目及对应耐材
用量继续缩减。4）新材料事业部上半年收入 2.79 亿元（占比 10%），同
比增长 18.25%，大部分收入贡献来自高活性氧化镁正式开启批量供货。 
利润率走低主要受国内耐材降价影响，后续有望随海外两大业务占比提升
而稳步回升。2025H1 公司综合毛利率 17.22%，同比减少 1.85pct，其中
Q1-Q2 毛利率分别为 17.95%和 16.55%，分别同比减少 1.75pct、1.93pct。
同比来看，毛利率有所下降主因系国内耐材价格同比继续下行；环比来看，
Q2 较 Q1 毛利率略有下降推测主要受销售结构变化影响。费用率方面，公
司上半年期间费用率 12.8%，同比减少 0.78pct，其中销售费用率同比增
加 0.13pct，管理和研发费用率分别同比减少 0.07pct 和 0.13pct，财务费
用率由去年同期的 0.56%转为-0.15%，主要系本期汇兑收益 3271 万元，
同比增加 1778 万元（大部分来自 Q1 汇兑收益）；单 Q2 公司期间费用率
13.65%，同比增加 0.59pct，其中销售/研发/财务费用率分别同比增加
0.05pct、0.47pct、0.22pct，管理费用率同比减少 0.15pct。对应上半年公
司销售净利率 2.49%，同比减少 2.37pct，其中 Q1-Q2 销售净利率分别为
4.16%、0.95%，分别同比减少 0.73pct、3.87pct；上半年扣非销售净利
率 1.93%，同比减少 1.69pct，其中 Q1-Q2 扣非销售净利率分别为 3.4%、
0.58%，分别同比减少 0.77pct、2.53pct。 
盈利预测与投资建议：濮耐股份是国内耐火材料龙头企业之一，短期来看，
国内耐材主业或触底；海外耐材依托美国和塞尔维亚两大工厂业务稳中向
好；第二成长曲线活性氧化镁正式启动，利润弹性可观，近期公司与格林
美签署战略合作补充协议，约定到 2028 年底格林美意向订单量合计 50 万
吨，进一步保障公司出货，考虑公司产能按计划顺利投放，近几年活性氧
化镁有望呈现高增走势。考虑去年下半年以来国内钢铁行业形势严峻，对
主业经营产生一定扰动，叠加部分海外业务减值计提，我们下调濮耐股份
盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 2.3 亿元、4.2 亿元、
5.9 亿元，对应 PE 分别为 34X、19X、13X，维持“买入”评级。 
风险提示：钢铁产量大幅下行风险；海外业务拓展不及预期风险；活性氧
化镁产能投放不及预期风险。  
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08 月 22 日收盘价（元） 7.01 

总市值（百万元） 7,946.39 

总股本（百万股） 1,133.58 

其中自由流通股（%） 83.67 

30 日日均成交量（百万股） 60.76  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,473 5,192 5,537 6,091 6,535 

增长率 yoy（%） 10.9 -5.1 6.6 10.0 7.3 

归母净利润（百万元） 248 135 232 417 593 

增长率 yoy（%） 7.9 -45.5 71.9 79.8 42.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22 0.12 0.20 0.37 0.52 

净资产收益率（%） 7.3 4.0 6.9 9.7 13.3 

P/E（倍） 32.1 58.8 34.2 19.0 13.4 

P/B（倍） 2.3 2.3 2.3 1.9 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 5302 5285 7257 8197 9276  营业收入 5473 5192 5537 6091 6535 

现金 620 335 1932 2580 3304  营业成本 4382 4206 4435 4697 4874 

应收票据及应收账款 2081 2250 2239 2410 2636  营业税金及附加 38 35 33 40 42 

其他应收款 62 58 62 68 73  营业费用 257 264 255 274 288 

预付账款 84 138 132 128 146  管理费用 293 292 282 305 320 

存货 1928 1916 1997 2107 2200  研发费用 200 257 244 262 274 

其他流动资产 527 588 895 904 916  财务费用 37 64 48 25 31 

非流动资产 2918 2980 2589 2538 2469  资产减值损失 -1 -1 0 0 0 

长期投资 6 6 7 8 9  其他收益 40 49 44 30 20 

固定资产 1392 1556 1584 1586 1568  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

无形资产 245 244 249 250 252  投资净收益 9 13 14 10 8 

其他非流动资产 1275 1175 750 695 640  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8220 8265 9847 10735 11744  营业利润 268 118 245 499 715 

流动负债 3054 3640 4933 5417 6068  营业外收入 5 13 13 10 8 

短期借款 306 629 949 1299 1799  营业外支出 6 8 6 7 6 

应付票据及应付账款 2227 2315 2364 2492 2622  利润总额 267 122 252 502 717 

其他流动负债 522 696 1620 1626 1646  所得税 14 -7 13 28 39 

非流动负债 1621 1102 1400 853 953  净利润 253 129 239 474 677 

长期借款 934 387 687 787 887  少数股东损益 5 -6 7 57 85 

其他非流动负债 687 715 713 66 66  归属母公司净利润 248 135 232 417 593 

负债合计 4675 4742 6333 6270 7021  EBITDA 443 335 492 740 981 

少数股东权益 133 119 127 183 268  EPS（元/股） 0.22 0.12 0.20 0.37 0.52 

股本 1010 1010 1010 1304 1304        

资本公积 826 826 826 1304 1304  主要财务比率      

留存收益 1529 1594 1560 1682 1856  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3411 3403 3388 4281 4456  成长能力      

负债和股东权益 8220 8265 9847 10735 11744  营业收入(%) 10.9 -5.1 6.6 10.0 7.3 

       营业利润(%) 9.4 -56.1 108.7 103.3 43.3 

       归属母公司净利润(%) 7.9 -45.5 71.9 79.8 42.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.9 19.0 19.9 22.9 25.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.5 2.6 4.2 6.9 9.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 7.3 4.0 6.9 9.7 13.3 

经营活动现金流 384 431 489 570 765  ROIC(%) 5.0 3.3 4.1 6.4 8.2 

净利润  253 129 239 474 677  偿债能力      

折旧摊销 147 166 192 212 233  资产负债率(%) 56.9 57.4 64.3 58.4 59.8 

财务费用 62 63 63 54 69  净负债比率(%) 39.4 46.7 44.5 16.1 12.6 

投资损失 -9 -13 -14 -10 -8  流动比率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动  -118 96 -33 -188 -223  速动比率 1.0 0.8 0.9 1.0 1.0 

其他经营现金流 48 -10 41 27 16  营运能力      

投资活动现金流 -473 -229 -98 -151 -156  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -132 -101 -114 -159 -162  应收账款周转率 3.0 2.7 2.9 3.0 3.0 

长期投资 -43 -4 2 -2 -2  应付账款周转率 3.5 3.1 3.2 3.3 3.2 

其他投资现金流 -297 -125 14 10 8  每股指标（元）      

筹资活动现金流   330 -477 1305 229 116  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.12 0.20 0.37 0.52 

短期借款 61 324 320 350 500  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.38 0.43 0.50 0.67 

长期借款 268 -547 300 100 100  每股净资产(最新摊薄) 3.01 3.00 2.99 3.78 3.93 

普通股增加  0 0 0 294 0  估值比率      

资本公积增加  0 0 0 478 0  P/E 32.1 58.8 34.2 19.0 13.4 

其他筹资现金流 1 -254 685 -993 -484  P/B 2.3 2.3 2.3 1.9 1.8 

现金净增加额 246 -269 1701 648 724  EV/EBITDA 11.8 19.9 19.3 11.7 8.7 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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