
证券研究报告·公司点评报告·专业工程 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

利柏特（605167） 
 

2025 年中报点评：营收承压，关注新行业开

拓进展  

 

 

2025 年 09 月 03 日 

  
证券分析师  黄诗涛 

执业证书：S0600521120004 

 huangshitao@dwzq.com.cn 

证券分析师  石峰源 

执业证书：S0600521120001 

 shify@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.96 

一年最低/最高价 7.57/13.64 

市净率(倍) 2.57 

流通A股市值(百万元) 4,921.81 

总市值(百万元) 4,921.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.27 

资产负债率(%,LF) 50.52 

总股本(百万股) 449.07 

流通 A 股(百万股) 449.07  
 

相关研究  
《利柏特(605167)：2024 半年报点评：

利润增速表现亮眼，充足订单保证业

绩增长》 

2024-08-30 

《利柏特(605167)：国内领先工业模

块制造商，充分受益于全球化工龙头

资本开支扩张》 

2023-09-12 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 3,242 3,493 2,791 2,979 3,473 

同比（%） 88.39 7.72 (20.10) 6.74 16.59 

归母净利润（百万元） 190.18 240.49 231.90 264.44 320.83 

同比（%） 38.73 26.45 (3.57) 14.03 21.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 0.54 0.52 0.59 0.71 

P/E（现价&最新摊薄） 25.88 20.47 21.22 18.61 15.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2025 年中报，实现营业收入 14.40 亿元，同比-19.8%，
归母净利润 1.22 亿元，同比-6.5%；其中 Q2 单季实现营收 7.72 亿元，
同比-32.2%，归母净利润 8571 万元，同比-5.9%。 

◼ 公司上半年营收承压，利润率逆势改善：（1）上半年工业模块设计和制
造、工程服务收入分别实现收入 3.19 亿元/11.19 亿元，同比分别-8.4%/-

22.5%，预计主要是前期重大合同执行接近尾声所致。（2）公司上半年
综合毛利率为 18.1%，同比+1.7pct，得益于高毛利的工业模块收入占比
的提升，其中工业模块设计和制造业务、工程服务业务分别实现毛利率
35.7%/12.9%，同比分别+9.3pct/-0.8pct。 

◼ 费用端整体平稳，现金流有所承压：（1）上半年公司期间费用率为 7.4%，
同比+0.6pct，主要是收入下降所致，其中财务费用同比减少 448 万元，
主要受外币汇率波动影响。上半年公司销售净利率 8.4%，同比+1.2pct，
主要得益于毛利率的提升；（2）上半年公司经营活动现金流净流出 9257

万元，同比-247%，主要是本期销售商品、提供劳务收到的现金减少，
且经营性应付项目减少所致；收、付现比分别为 86.1%/86.3%，同比分
别+8.6pct/+20.7pct。 

◼ 积极开拓新行业新客户，有望形成第二增长曲线。公司积极开拓海洋油
气、核电工程、矿业及水处理等新领域，2025 年 2 月公司中标了由中广
核工程有限公司发包的宁德二期 5BDA、7BUG 模块建造安装工程及临
时泊位工程项目，合同金额 2.67 亿元，标志着公司在核电工程领域取得
新突破。随着南通新基地的建设，有利于解决原有生产基地的场地限制，
进一步提升公司模块设计、制造和总装能力，助推新领域拓展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内少数具备大型工业模块设计建造能力
的企业，积极开拓海洋油气、核电等下游新应用领域，有望形成第二增
长曲线。基于 2025 年上半年营收承压，我们下调公司 2025-2026 年归
母净利润预测至 2.32/2.64 亿元（前值为 3.03/3.76 亿元），新增 2027 年
预测为 3.21 亿元，考虑公司积极开拓新行业新客户并取得突破，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：在手订单推进不及预期；海外化工龙头来华投资不及预期；
模块化生产方式渗透率提升不及预期。  
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利柏特三大财务预测表  

[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 1,939 2,083 2,203 2,536  营业总收入 3,493 2,791 2,979 3,473 

货币资金及交易性金融资产 873 1,256 1,321 1,517  营业成本(含金融类) 2,931 2,274 2,412 2,797 

经营性应收款项 557 462 483 560  税金及附加 17 20 19 23 

存货 138 106 108 130  销售费用 21 17 18 21 

合同资产 267 193 213 245     管理费用 149 128 134 157 

其他流动资产 104 67 78 84  研发费用 78 61 66 77 

非流动资产 1,422 1,786 1,940 2,024  财务费用 3 10 19 19 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 18 13 14 16 

固定资产及使用权资产 949 1,079 1,207 1,306  投资净收益 0 (2) (1) (2) 

在建工程 105 303 332 319  公允价值变动 (2) 5 6 6 

无形资产 227 274 272 269  减值损失 (15) (11) (4) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 296 285 325 394 

其他非流动资产 134 123 123 123  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,361 3,869 4,143 4,560  利润总额 296 285 325 394 

流动负债 1,318 1,035 1,100 1,263  减:所得税 56 53 61 74 

短期借款及一年内到期的非流动负债 52 61 61 61  净利润 240 232 264 321 

经营性应付款项 962 685 748 859  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 159 166 163 196  归属母公司净利润 240 232 264 321 

其他流动负债 145 123 127 147       

非流动负债 205 805 805 805  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.52 0.59 0.71 

长期借款 184 184 184 184       

应付债券 0 600 600 600  EBIT 305 295 344 413 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 372 370 440 529 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 1,523 1,840 1,905 2,068  毛利率(%) 16.09 18.53 19.02 19.46 

归属母公司股东权益 1,837 2,029 2,238 2,492  归母净利率(%) 6.89 8.31 8.88 9.24 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,837 2,029 2,238 2,492  收入增长率(%) 7.72 (20.10) 6.74 16.59 

负债和股东权益 3,361 3,869 4,143 4,560  归母净利润增长率(%) 26.45 (3.57) 14.03 21.33 

           

           

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 415 271 402 494  每股净资产(元) 4.09 4.52 4.98 5.55 

投资活动现金流 (119) (520) (301) (252)  最新发行在外股份（百万股） 449 449 449 449 

筹资活动现金流 7 540 (91) (103)  ROIC(%) 12.78 9.67 9.37 10.45 

现金净增加额 303 297 10 140  ROE-摊薄(%) 13.09 11.43 11.82 12.88 

折旧和摊销 67 75 96 116  资产负债率(%) 45.33 47.56 45.99 45.36 

资本开支 (232) (450) (250) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.47 21.22 18.61 15.34 

营运资本变动 89 (65) 7 21  P/B（现价） 2.68 2.43 2.20 1.98 

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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