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最近半年股价相对走势 

   

 

事件： 

2025 年 8 月 27 日，公司公告 2025 年半年度报告，25H1 实现营业收入 52.65
亿元，同比增长 27.25%；实现归母净利润 11.97 亿元，同比增长 24.65%，

基本每股收益 1.5004 元。 

点评： 

 公司业绩增速亮眼，期间费用率下行 

2025 年上半年公司经营业绩实现快速增长，其中 Q2 实现营业收入 29.86 亿

元，同比增长 25.90%；实现归母净利润 6.77 亿元，同比增长 20.87%。盈利

能力方面，上半年公司毛利率、净利率分别为 34.48%和 22.73%，较去年同

期分别下降 0.74pct 和 0.51pct。25H1 公司期间费用率为 7.39%，较去年同

期下降 1.37pct，主要受财务费用率下降导致。 

 各项业务稳步发展，数控机床增速亮眼 

分业务来看，报告期公司各项核心业务稳步发展，取得良好表现。公司轮胎模

具业务订单量充足，25H1 实现营业收入 26.28 亿元，同比增长 18.56%。受

燃气轮机和风电市场需求持续向好带动，公司大型零部件机械产品生产产线

满负荷运转，实现营业收入 19.47 亿元，同比增长 32.94%。公司数控机床业

务收入规模增速亮眼，实现营业收入 5.06 亿元，同比增长 145.08%。公司机

床产品自 2022 年对外销售以来，迅速得到行业认可，品牌形象和行业地位快

速提升。 

 电加热硫化机具备显著优势，订单侧已有积极进展 

根据公司披露，经过多年的研发和试制，公司新产品电加热硫化机相较传统

工艺在节能、环保等方面具有显著的优势，自推向市场后，前期已在客户处开

始小规模应用。年内电加热硫化机订单侧取得积极进展，根据公司公告披露，

近期公司陆续收到客户中标通知，中标金额合计 1.35 亿元。 

 盈利预测与评级 

中性情境下，我们调整公司 2025-2027 年营业收入预期至 110.54、134.29、
158.08 亿元，对应 EPS 分别为 3.12、3.80、4.45 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争风险：随着行业发展，行业内企业面临日益增长的竞争加剧风险。 

汇率波动风险：随着海外收入占比提升，汇率波动将对公司业绩产生影响。 

原材料价格波动风险：钢材、有色金属等原材料价格变化将导致公司成本存

在上升风险。 

下游需求变化风险：下游汽车需求变化将对公司业绩产生一定影响。 

业务进展不及预期风险：公司机床业务仍处早期发展阶段，未来机床业务进

展存在不确定风险。 



公司点评  

 请务必阅读正文之后的声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       2 of 5 

关键预期不能成立的风险。本报告中公司盈利预测部分对公司收入预期及主

要盈利能力指标等多项数据进行预测，若未来行业发展或公司经营情况出现

与预测变动较大的情况将使测算模型存在偏差的风险。 

   
财务摘要（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7,166  8,813  11,054  13,429  15,808  
营业收入增长率% 7.9% 23.0% 25.4% 21.5% 17.7% 

息税前利润（EBIT） 1,786  2,234  2,830  3,447  4,023  
息税前利润增长率% 40.3% 25.1% 26.7% 21.8% 16.7% 

归母净利润 1,612  2,011  2,494  3,041  3,558  
归母净利润增长率% 34.3% 24.8% 24.0% 21.9% 17.0% 
每股收益（元） 2.03  2.53  3.12  3.80  4.45   
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表：三张表及主要财务指标  
资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,084  1,251  1,945  2,984  4,289  营业收入 7,166  8,813  11,054  13,429  15,808  

应收票据及应收账款 2,594  3,104  3,881  4,700  5,540  营业成本 4,711  5,790  7,290  8,864  10,459  

预付账款 99  145  146  177  209  营业税金及附加 77  80  106  129  151  

其他应收款 38  49  54  70  83  销售费用 65  81  102  125  147  

存货 1,672  2,478  2,734  3,201  3,777  管理费用 176  233  291  345  406  

其他流动资产 549  779  779  779  779  研发费用 356  463  575  698  822  

流动资产合计 6,903  8,283  10,065  12,483  15,299  财务费用 -21  -10  -11  -20  -33  

长期股权投资 139  140  140  140  140  资产减值损失 -5  -2  0  0  0  

固定资产合计 2,122  2,308  2,342  2,336  2,306  信用减值损失 -5  -33  0  0  0  

无形资产 374  515  582  655  729  其他收益 14  103  76  103  111  

商誉 0  0  0  0  0  投资收益 38  51  61  75  88  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 -4  0  0  0  0  

其他非流动资产 80  204  403  403  403  资产处置收益 3  -2  1  1  1  

资产总计 9,914  11,678  13,752  16,222  19,059  营业利润 1,844  2,294  2,841  3,467  4,056  

短期借款 0  45  45  45  45  营业外收支 0  -1  0  0  0  

应付票据及应付账款 319  525  589  726  868  利润总额 1,844  2,293  2,841  3,467  4,056  

预收账款 0  0  0  0  0  所得税费用 233  279  346  425  495  

应付职工薪酬 446  568  685  833  983  净利润 1,612  2,014  2,495  3,043  3,561  

应交税费 105  110  122  141  166  归属于母公司所有者的

净利润 
1,612  2,011  2,494  3,041  3,558  

其他流动负债 11  17  17  17  17  少数股东损益 0  2  1  2  2  

长期借款 42  41  41  41  41  基本每股收益 2.03  2.53  3.12  3.80  4.45  

预计负债 76  87  95  95  95  财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1,295  1,792  2,085  2,454  2,834  营收增长率 7.9% 23.0% 25.4% 21.5% 17.7% 

股东权益 8,619  9,886  11,667  13,767  16,225  EBIT 增长率 40.3% 25.1% 26.7% 21.8% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利润增长率 34.3% 24.8% 24.0% 21.9% 17.0% 

净利润 1,612  2,014  2,495  3,043  3,561  销售毛利率 34.3% 34.3% 34.1% 34.0% 33.8% 

折旧与摊销 313  340  394  437  477  销售净利率 22.5% 22.8% 22.6% 22.7% 22.5% 

经营活动现金流净额 1,605  1,139  1,980  2,398  2,822  ROE 18.7% 20.4% 21.4% 22.1% 21.9% 

投资活动现金流净额 -826  -259  -623  -413  -410  ROIC 18.0% 19.6% 21.1% 21.8% 21.6% 

筹资活动现金流净额 -327  -750  -702  -947  -1,107  资产负债率 13.1% 15.3% 15.2% 15.1% 14.9% 

现金净变动 456  150  694  1,039  1,305  PE 14.66  19.84  19.39  15.90  13.59  

期初现金余额 620  1,076  1,227  1,921  2,960  PB 2.77  4.06  4.15  3.51  2.98  

期末现金余额 1,076  1,227  1,921  2,960  4,265  EV/EBITDA 10.85  15.15  14.43  11.71  9.82  
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分析师声明  
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以

勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本报告

所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所获

取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资分析意见或观点有直接或间接的

联系。  
 
风险提示及免责声明  
投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书

面或口头承诺均为无效。 

本报告由渤海证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作，仅供本公司的客户使用。发送本报告不构成任

何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为本公司客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发送，

并仅为提供信息而发送，不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后表现的依据。在不同时期，本公司可发

出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。本报告中所指的投资及服务可能不适

合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投

资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。 

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资评

级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因

此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的股份

或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不

构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本

报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。  
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投资评级说明  
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 
增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 
减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10%  
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