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►   半导体、石化、汽车等多领域突破，25H1 收入端稳健增长  

2025H1 公司实现收入为 3.86 亿元，同比+16.3%，保持稳健增

长；其中 Q2 收入为 2.04 亿元，同比+9.2%，主要系季度间正常

经营波动。分下游来看： 

1）工程机械：收入为 1.99亿元（占比 52%），同比+3.3%，公司

产品主要应用于非挖领域（泵车、起重机、装载机等），2025 年

以来国内非挖销量降幅持续收窄，公司保持增长主要系市占率提

升+海外客户卡特放量。此外，随着小挖/中挖不断突破，高空作

业车、推土机、叉车等拓展顺利，上行周期下收入弹性可观。 

2）石油天然气：收入为 0.74 亿元，同比+50.0%，高速增长主要

系全球油气上游资本开支高景气，带动设备及零件需求。公司对

标 UTEX、圣戈班、特瑞堡等海外大厂，客户包括全球前 10 强油

服公司的 5 家，已成为进入中海油供应链。 

3）通用机械：收入为 0.46亿元，同比+52.5%，同样实现快速增

长，主要系通用工业下游广泛，公司在盾构、工业液压、化工、

半导体设备等多领域取得进展，后续有望持续放量。 

4）煤机/农机：收入分别为 0.39/0.15 亿元，分别同比

+10.2%/+8.4%，均取得一定增长。其中，在煤机领域，公司不断

提升客户质量；农机领域，公司已进入一拖股份供应商名录，并

走向欧洲市场。 

底层来看，公司掌握密封材料平台型技术，石化、半导体、汽

车、纺织等多领域进展顺利，且核心竞对均为海外龙头，验证公

司出色竞争力。展望后续，公司主业稳健，叠加新业务陆续放

量，看好收入端保持较好增长。 

 

►   毛利率水平出色且持续提升，并表嘉诺显著增厚全年利润 

2025H1 公司实现归母净利润/扣非归母净利润为 0.48/0.45 亿

元，分别同比+22.6%/+31.1%，符合市场预期；其中 Q2 为

0.23/0.22 亿元，分别同比+12.9%/+13.6%，利润端增速高于收入

端，盈利水平有所提升。2025H1 公司净利率/扣非净利率为

16.69%/11.74%，分别同比+1.22/+1.33pct，具体来看： 

1）毛利端：25H1 公司毛利率为42.25%，同比+2.82pct，分行业

来看，工程机械/石油天然气/通用机械/煤矿机械毛利率分别

32.64%/63.17%/37.52%/58.78%，毛利率水平出色，领跑板块； 

2）费用端：25H1 公司期间费用率为23.05%，同比+1.51pct，其

中销售/管理/财务/研发分别同比+0.67/+0.71/+0.14/-

0.02pct，费用有所增长，主要系各项业务均处于开拓期； 

3）2025 年 7 月公司完成嘉诺剩余 49%的股权收购，随着完全并
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表，后续将显著增厚全年利润端表现。 

 

►   稀缺密封材料平台型龙头，半导体/机器人打开成长空间 

公司定位为密封材料平台型公司，目前已初步实现基础材料多

布局，包括聚氨酯、橡胶、工程塑料（PEEK、超高分子聚乙

烯）、PTFE、全氟醚橡胶等。基于对基础材料的理解，公司构

建“仿真-设计-加工/测试”平台能力，构成底层成长逻辑。 

1）半导体：公司 KALFLUO®系列 FFKM 橡胶材料在半导体生产

设备领域及化工领域已经成功验证，正在积极寻求与头部客户

形成深度合作模式。根据 Frost&Sullivan 数据，2024 年中国

半导体领域全氟醚橡胶密封圈市场规模约 57 亿元，格局集中

且为美系垄断，当前国产化率不足 5%，公司卡位优势明显，有

望充分受益； 

2）机器人：人形机器人进一步走入日常/工业场景，对于防

水、抗紫外线、防挤压、耐磨、润滑性等提了很高的要求，且

后续替换需求旺盛。公司具备相关的材料技术储备，①从难度

及格局来看：公司主业要求相较机器人更高，拥有领先的生产

工艺水平；②从进度来看：公司针对客户提出的技术要求及更

新周期积极配合研发、供样测试。 

 

投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年营收为 8.61、10.70、13.56 亿

元，分别同比+20.4%、+24.2%、+26.7%；归母净利润为 1.01、

1.37、1.92 亿元，分别同比+90.3%、+35.1%、+40.2%；对应

EPS 为 0.84、1.14、1.60 元，2025/9/8 股价 37.36 元对应 PE

分别为 44、33、23 倍。考虑公司赛道成长性出色，掌握密封

材料平台化能力，卡位优势明显，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

 

风险提示 

宏观经济波动、新品研发及产业化不及预期等风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 363 716 861 1,070 1,356 

YoY（%） 6.7% 97.0% 20.4% 24.2% 26.7% 

归母净利润(百万元) 37 53 101 137 192 

YoY（%） -19.7% 43.4% 90.3% 35.1% 40.2% 

毛利率（%） 36.1% 40.3% 43.2% 44.5% 45.3% 

每股收益（元） 0.31 0.44 0.84 1.14 1.60 

ROE 4.0% 5.4% 9.7% 11.9% 14.7% 

市盈率 120.52 84.91 44.30 32.78 23.39 
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1.唯万密封：国内高端密封龙头，平台化外延不断拓展产

品线 

唯万密封成立于 2008 年，专注于液压气动密封产品和系统解决方案，广泛应用

于工程机械、油服设备、半导体等领域，已批量供货于卡特彼勒、三一重工、斯伦

贝谢、贝克休斯等各行业龙头。从收入构成来看，2021-2025H1 公司核心收入来源为

工程机械领域（平均占比超 60%），但随着新业务突破顺利，明显可以看到油气、通

用工业等领域收入快速放量。 

图 1  工程机械收入占比逐步下降  

 

 

图 2  密封件承担防漏、耐磨、抗挤压等要求 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：搜狐网，华西证券研究所 

 

 

对于密封材料的基础研究，构成行业壁垒和公司核心阿尔法。自 2008 年成立以

来，公司便确立了“材料—工艺—设计”全自主研发路线。经过近二十年的持续投入

与积累，公司在基础材料领域已形成多元化布局，对各类材料特性具备深厚理解，覆

盖聚氨酯、橡胶、工程塑料（PEEK 等）、PTFE 以及全氟醚橡胶等。 

 

要深刻理解公司成长性与竞争优势，更应该从底层逻辑出发，认识到其搭建的

“仿真—设计—加工/测试”的平台化能力。依托基础材料理解，公司构建了出色的

密封材料平台化体系，不断拓展汽车、半导体、机器人等成长性赛道，开启扩张之路。 
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图 3  公司密封材料布局全面  

 

图 4  公司“仿真-设计-加工/测试”系统 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，曹氏化工公众号，旭隆密封公众

号，碳和新材公众号，无锡化工信息，新材料纵横，橡胶

技术网，华西证券研究所 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 5  公司依托“仿真-设计-加工/测试”的密封件平台化能力，持续拓展下游应用 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

多下游突破顺利，平台化逻辑不断兑现。1）工程机械：已与三一、中联、徐工、

等龙头形成稳定合作，产品从小批量切换到规模化供货；2）石油化工：凭借收购嘉

诺切入，进入中海油供应链并服务全球油服巨头；3）纺织机械：公司为纺纱机、加

弹机等纺织设备关键部件提供解决方案，其中加弹机用聚氨酯摩擦盘产品已通过客户

测试确认，并取得首批次批量订单；4）半导体：半导体设备领域已经得到成功的验

证，同时将寻求与头部客户深度绑定；5）机器人：公司正积极拓展机器人供应商，

针对其提出的技术要求及更新周期进行定制化研发、供样测试，来辅助机械性能更好

地运作。 
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图 6   公司下游应用领域及主要客户 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

股权结构稳定，实控人及一致行动人持股比例超 50%。董静先生是公司创始人、

实际控制人，任公司董事长、总经理，截至 2025/6/30 直接持股比例 35.33%；其一

致行动人薛玉强先生任公司董事、副总经理、销售总监，截至 2025/6/30 直接持股比

例 12.23%。通过员工持股平台上海临都、上海方谊，董静先生与薛玉强先生对公司

直接、间接持股占比合计约为 52.3%。 

图 7  股权结构图（截至 2025/6/30） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

高管具备多年国内外密封件领域从业经验，核心团队长期稳定。公司董事长董

静先生曾在派克汉尼汾（国际密封件龙头企业）任职多年，副总经理薛玉强曾任职上

海嘉诺（派克汉尼汾国内代理商），二人于 2004 年共同创业成立万友动力（斯凯孚国

内经销商），由此深度掌握了密封应用技术，将客户需求与材料特性紧密结合，为后

续共同创立唯万密封奠定基础。刘兆平、章荣龙等其他核心人员多数来自万友动力，

核心团队长期稳定。 
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图 8  公司核心团队稳定，产业经验丰富 

姓名 职务 入职年份 履历 

董静 
董事长、总

经理 
2008 

1996-1998 年，任美国西北航空公司客户服务部职员；1998-2003 年历任派克汉尼汾欧洲管培生、液压系

统相关密封件产品上海市场经理、销售经理；2003-2004 年，任亚星奔驰汽车有限公司总裁助理；2004

年参与设立上海万友动力科技有限公司，并于2015-2020 年任万友动力执行董事兼总经理；2008 年参与

设立唯万有限，2012 年至今任公司董事长兼总经理。 

薛玉强 
董事、副总
经理、销售

总监 

2008 
1998-2004 年，历任常州市牵引机电厂技术员、上海嘉诺液压技术有限公司市场经理；2004 年参与设立
上海万友动力，并历任万友动力销售经理、万友动力监事；2008 年参与设立唯万有限，2009-2020 年，

任唯万有限销售总监；2020 年至今，任公司董事、副总经理、销售总监。 

刘兆平 

董事、副总

经理、营运

总监 

2009 

曾任重庆长江涂装机械厂生产工艺员、Lynch Fluid Controls Inc.市场经理，2004-2008 年任万友动力

物流经理，2009-2011 年任公司营运经理、2012 年 4 月至 2020 年 6月任公司营运经理、监事会主席，

2020 年 7月至今任公司董事、副总经理、营运总监。 

陈仲华 
副总经理、

财务总监 
2012 

2001-2012 年历任上海萨理德投资管理咨询项目经理、财务经理、上海通用重工集团财务经理、万友动
力财务经理；2012 年5月至2020 年 6月任唯万有限财务经理；2020 年7月至今任公司副总经理、财务

总监。 

刘正山 董事会秘书 2020 
2012-2019 年任南京我乐家居股份有限公司销售部大区经理；2019-2020 年任浙江帅丰电器股份有限公司

销售部营销副总经理；2020 年7月至今任公司董事会秘书。 

章荣龙 

监事会主

席、生产经
理 

2009 
2004-2008 年任万友动力仓库主管，2009-2014 年任公司生产经理，2014-2016 年任公司质量经理，2016

至今任公司生产经理，2020 年至今任公司监事会主席。 

仲建雨 
监事、技术

经理 
2009 

2004 年 7月至2007 年9月任上海轻良造纸机械有限公司设计组长，2007 年 10月至2008 年12月任万友

动力销售工程师，2009 年 1月至今任公司技术经理，2020 年7月至今任公司监事。 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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2.半导体密封圈：美系垄断关键环节，公司引领进口替代 

半导体密封件保障核心设备真空环境&工艺稳定，需求来源于设备新增配套和周

期性更换两方面：1）设备需求（CAPX）：一是随着晶圆厂扩产和前道核心设备新增

装机量的提升，带动配套密封件的增量需求；2）更换需求（OPEX）：二是由于其在

高温、强腐蚀和等离子体等工况下会出现正常损耗，需在数百至数千小时运行后定期

更换，从而形成稳定的存量更换需求。 

图 9  半导体密封圈在刻蚀、沉积等设备应用具体情况 

 
资料来源：多密特官网，芯密科技招股说明书，华西证券研究所 

半导体密封圈市场规模快速增长，美系占据垄断地位。根据 Frost&Sullivan 数

据，2024 年中国半导体领域全氟醚橡胶密封圈市场规模约 57 亿元，预计 2029 年市

场规模达 158 亿元，年均复合增速超过 20%。从竞争格局来看，行业集中度较高，

且美国公司占绝对主导地位，国产化率不足 5%。考虑到半导体密封圈属于高端耗材/

零部件，在 BIS制裁背景下存在潜在断供风险，国产替代空间广阔。 

图 10  预计 2025 年半导体密封市场规模 73 亿元  

 

图 11  美系企业（杜邦+GT）合计垄断超 50%市场 

 

 

 

 

 

 

资料来源：芯密科技招股说明书，华西证券研究所  资料来源：芯密科技招股说明书，华西证券研究所 

公司作为半导体密封圈领域国内唯一上市公司，已率先实现验证突破。公司通

过下属研发平台广州加士特深耕橡胶与工程塑料类密封材料多年，积累了丰富的技术

储备，其中 KALFLUO®系列 FFKM 橡胶材料已在半导体生产设备领域及化工领域得

到成功的验证。 
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3.机器人：轻量化&密封方案专家，卡位优势突出 

机器人的密封需求主要集中在线性执行器、旋转关节等全身部位，承担防污染、

防水和润滑保持功能。机器人关节（尤其是肩、肘、腕等多自由度接口）内部集成

电机、齿轮、电驱动轴及精密编码器，在频繁旋转与往复运动中极易被灰尘、水分或

润滑油侵入；若无高性能密封，不仅会加剧磨损、损伤轴承，还可能导致精度下降与

系统失效。高效密封不仅能防护关键部件，更能保证机器人长时间稳定、精准运作。 

图 12  人形机器人在肩、肘、腕等高自由度关节处不仅频繁运动，还位于开放环境，密封需求强 

 
资料来源：IRIM LAB KOREATECH，澎湃新闻，华西证券研究所 

此外，机器人轻量化成为趋势，相较钢材，工程塑料（不仅是 PEEK）性能全

面、优势显著。简单以 PEEL 材料举例，根据中研股份招股说明书，PEEK兼具韧性，

展现了全面的机械性能，此外在耐热、耐磨、耐腐蚀等方面均表现优异。从产业发展

逻辑来看，机器人产业处于早期阶段，软硬件端仍在加速突破，次生的密封、材料等

需求仍不确定，因此更加需要具备多种材料理解和设计能力的厂商。 

公司拥有成熟材料平台和快速的样件开发能力，机器人领域的密封技术难度相较

于主业和半导体较低，公司现有技术储备即可满足，目前，公司已经与机器人一级供

应商深度合作，能够在客户尚不完全清晰需求时及时响应并提供高性能密封样件。 
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4. 盈利预测与投资建议 

核心假设： 

1）工程机械密封件：公司市占率有望持续提升，海外客户持续放量，小挖/中挖

不断突破，高空作业车、推土机、叉车等拓展顺利。我们预计 2025-2027 年公司此

业务营收分别为 4.40/4.84/5.56 亿元，同比提升 8%/10%/15%，毛利率稳定为 33%。 

2）石油天然气密封件：全球油气上游资本开支高景气，带动设备及零件需求。

我们预计 2025-2027 年公司此业务营收分别为 1.86/2.80/3.91 亿元，同比增速为

50%/50%/40%，毛利率为 63%/63%/62%。 

3）通用机械密封件：通用工业下游广泛，公司在盾构、工业液压、化工、半导

体设备等多领域取得进展，后续有望持续放量。我们预计 2025-2027 年公司此业务

营 收 分 别 为 1.08/162/2.44 亿 元 ， 同 比 增 长 50%/50%/50%， 毛 利 率 为

38%/38%/40%。 

4）煤炭机械密封件：公司不断提升客户质量，我们预计 2025-2027 年公司此业

务营收分别为 0.89/0.88/0.97 亿元，毛利率为 59%/59%/58%。 

5）其他：农机领域，公司已进入一拖股份供应商名录；工业自动化等其他领域

收入占比较小，我们假设保持小幅稳定增速。我们预计 2025-2027 年公司此业务营

收分别为 0.47/0.56/0.68 亿元，同比增长 20%/20%/20%，毛利率稳定为 50%。 

图 13  公司盈利预测表 

    2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 363 716 861 1070 1356 

yoy 7% 97% 20% 24% 27% 

营业成本（百万元） 230 427 489 594 742 

毛利率 37% 40% 43.2% 44.5% 45.3% 

工程机械 

收入（百万元） 251 407 440 484 556 

yoy 6% 62% 8% 10% 15% 

毛利率 27% 31% 33% 33% 33% 

石油天然气 

收入（百万元）   124 186 280 391 

yoy     50% 50% 40% 

毛利率   60% 63% 63% 62% 

通用机械 

收入（百万元）   72 108 162 244 

yoy     50% 50% 50% 

毛利率   35% 38% 38% 40% 

煤炭机械 

收入（百万元） 82 73 80 88 97 

yoy 11% -12% 10% 10% 10% 

毛利率 62% 57% 59% 59% 58% 

其他（农用机械、

工业自动化等） 

收入（百万元） 30 39 47 56 68 

yoy -2% 31% 20% 20% 20% 

毛利率 48% 49% 50% 50% 50% 
 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

综上，我们预计公司 2025-2027 年营收为 8.61、10.70、13.56 亿元，分别同比

+20.4%、+24.2%、+26.7%；归母净利润为 1.01、1.37、1.92 亿元，分别同比

+90.3%、+35.1%、+40.2%；对应 EPS 为 0.84、1.14、1.60 元。我们分别选取同
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为半导体核心零部件的珂玛科技、新莱应材；同为密封行业龙头的中密控股作为可比

公司，2025-2027 年平均 PE 分别为 44.66、35.50、28.09；公司 2025/9/8 股价

37.36 元，对应 PE 分别为 44.30、32.78、23.39，与可比公司相比处于较低水平，

我们维持“增持”评级。 

图 14  可比公司估值表 

代码 公司 

收盘价
（元） 市值（亿

元） 

归母净利润（亿元） PE 

2025/9/8 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

301611.SZ 珂玛科技 53.70 234.1 4.29 5.39 6.87 54.53 43.41 34.08 

300260.SZ 新莱应材 40.39 164.7 2.72 3.53 4.60 60.60 46.67 35.79 

300470.SZ 中密控股 39.15 81.4 4.32 4.96 5.66 18.84 16.43 14.39 

  平均值           44.66 35.50 28.09 

301161.SZ 唯万密封 37.36 44.8 1.01 1.37 1.92 44.30 32.78 23.39 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所（可比公司盈利预测均来自 Wind 一致盈利预测，最新收盘日为 2025/9/8）  

 

5. 风险提示 

宏观经济波动、新品研发及产业化不及预期等风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 716 861 1,070 1,356  净利润 77 101 137 192 

YoY(%) 97.0% 20.4% 24.2% 26.7%  折旧和摊销 32 34 36 13 

营业成本 427 489 594 742  营运资金变动 -59 -133 -121 -179 

营业税金及附加 6 7 9 11  经营活动现金流 78 22 92 66 

销售费用 64 78 96 122  资本开支 -18 -20 -20 -20 

管理费用 69 86 102 129  投资 -112 0 0 0 

财务费用 2 -5 -4 -5  投资活动现金流 -128 -30 -25 -25 

研发费用 42 65 70 88  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -29 -10 -20 -20  债务募资 19 -3 0 0 

投资收益 1 0 0 0  筹资活动现金流 -43 -42 -27 -37 

营业利润 85 114 154 215  现金净流量 -93 -50 41 4 

营业外收支 0 0 0 0  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 85 114 154 215  成长能力     

所得税  8 13 17 24  营业收入增长率 97.0% 20.4% 24.2% 26.7% 

净利润 77 101 137 192  净利润增长率 43.4% 90.3% 35.1% 40.2% 

归属于母公司净利润 53 101 137 192  盈利能力     

YoY(%) 43.4% 90.3% 35.1% 40.2%  毛利率 40.3% 43.2% 44.5% 45.3% 

每股收益 0.44 0.84 1.14 1.60  净利润率 7.4% 11.7% 12.8% 14.1% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 6.3% 6.9% 8.6% 10.8% 

货币资金 307 257 298 301  净资产收益率 ROE 5.4% 9.7% 11.9% 14.7% 

预付款项 9 10 12 15  偿债能力     

存货 168 194 217 259  流动比率 4.28 4.41 4.24 4.01 

其他流动资产 559 658 764 930  速动比率 3.55 3.60 3.48 3.27 

流动资产合计 1,042 1,119 1,291 1,506  现金比率 1.26 1.01 0.98 0.80 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 22.7% 22.3% 23.2% 24.2% 

固定资产 158 168 176 184  经营效率     

无形资产 25 33 39 46  总资产周转率 0.58 0.59 0.67 0.76 

非流动资产合计 391 387 377 389  每股指标（元）     

资产合计 1,433 1,506 1,668 1,895  每股收益 0.44 0.84 1.14 1.60 

短期借款 4 4 4 4  每股净资产 8.15 8.68 9.60 10.90 

应付账款及票据 118 136 165 206  每股经营现金流 0.65 0.18 0.77 0.55 

其他流动负债 122 114 136 166  每股股利 0.08 0.16 0.22 0.30 

流动负债合计 243 254 304 376  估值分析     

长期借款 19 19 19 19  PE 84.91 44.30 32.78 23.39 

其他长期负债 63 63 63 63  PB 2.62 4.30 3.89 3.43 

非流动负债合计 82 82 82 82       

负债合计 326 336 387 458       

股本 120 120 120 120       

少数股东权益 129 129 129 129       

股东权益合计 1,107 1,170 1,281 1,437       

负债和股东权益合计 1,433 1,506 1,668 1,895       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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