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市场数据  
收盘价(元) 44.50 

一年最低/最高价 20.90/47.28 

市净率(倍) 8.26 

流通A股市值(百万元) 33,583.70 

总市值(百万元) 34,510.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.39 

资产负债率(%,LF) 58.05 

总股本(百万股) 775.53 

流通 A 股(百万股) 754.69  
 

相关研究  
《纽威股份(603699)：2025 半年报点

评：Q2 归母净利润+28%符合预期，

订单、现金流表现出色》 

2025-08-21 

《纽威股份(603699)：25H1 快报点评：

Q2 归母净利润同比+28%超预期，盈

利能力稳健增长 》 

2025-08-07 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 5,544 6,238 7,881 9,471 11,268 

同比（%） 36.59 12.50 26.35 20.17 18.97 

归母净利润（百万元） 721.80 1,155.58 1,576.34 1,948.19 2,326.04 

同比（%） 54.85 60.10 36.41 23.59 19.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.93 1.49 2.03 2.51 3.00 

P/E（现价&最新摊薄） 47.81 29.86 21.89 17.71 14.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年 10 月 24 日，公司发布 2025 年三季度报告。 

◼ Q3 营收同比+36%，订单、现金流表现出色 

2025 年前三季度公司实现营业收入 56 亿元，同比增长 26%，归母

净利润 11.1 亿元，同比增长 35%，扣非归母净利润 10.9 亿元，同比增

长 33%。单 Q3 公司实现营业收入 22 亿元，同比增长 36%，在手订单

兑现提速；归母净利润 4.8 亿元，同比增长 40%，扣非归母净利润 4.7

亿元，同比增长 42%，规模效应、经营效率提升，利润增速高于营收。

公司业绩维持快速增长，主要受益于：（1）中东油气全产业链投资增加，

油服设备需求增长，（2）FPSO、LNG 船订单、交付维持高位，（3）公

司于大客户如沙特阿美新品扩批、提份额逻辑兑现，（4）新兴核电、水

处理等板块增速良好。同时，公司在手订单饱满，现金流回款良好，2025

前三季度合同负债 6.5 亿，同比增长 256%；净现比 1.6，同环比继续改

善。展望未来，传统油气+战略新兴行业增长，公司于头部客户份额提

升逻辑可持续，看好业绩持续稳健增长。 
◼ 毛利率维持高水平，费控能力持续提升 

2025 年 Q3 公司实现销售毛利率 38.7%，同比基本持平，销售净利

率 21.9%，同比提升 0.8pct。2025 年 Q3 公司期间费用率 10.1%，同比

下 降 1.8pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

6.4%/2.5%/1.0%/0.3%，同比分别下降 0.03/1.03/0.12/0.63pct。公司海外

业务占比提升、经营效率提升与汇率波动影响相互抵消，毛利率维持高

水平，规模效应摊薄费用，净利率稳中有升。 

◼ 2025 年股权激励计划落地，调动团队积极性 

2025 年 7 月公司发布 2025 年限制性股票激励计划（草案），拟授

予公司高管、中层管理人员和骨干共 154 人限制性股票数量 771.4 万

股，占公告日股本总额 1.00%。业绩考核目标为 2025-2027 年归母净利

润不低于 12.7/13.9/15.3 亿元，年同比增速 10%。并于 7 月 17 日公告限

制性股票授予，授予价 15.93 元/股。股权激励计划有助于绑定核心员

工，调动团队积极性，彰显公司长期发展信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 Q3 业绩超预期，我们上调公司 2025-2027

年归母净利润预测为 16（原值 15）/19（原值 18）/23（原值 21）亿

元，当前市值对应 PE 为 22/18/15x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治冲突加剧、竞争格局恶化、原材料价格波动等  
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纽威股份三大财务预测表  

[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 7,113 7,903 8,756 9,755  营业总收入 6,238 7,881 9,471 11,268 

货币资金及交易性金融资产 1,791 1,158 685 134  营业成本(含金融类) 3,861 4,950 5,964 7,178 

经营性应收款项 2,606 3,229 3,856 4,570  税金及附加 42 52 63 75 

存货 2,473 3,231 3,893 4,686  销售费用 448 483 522 574 

合同资产 123 158 189 225     管理费用 244 274 307 343 

其他流动资产 120 126 132 139  研发费用 167 184 202 223 

非流动资产 1,598 1,557 1,455 1,344  财务费用 (40) (30) 0 0 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 16 20 28 28 

固定资产及使用权资产 1,242 1,226 1,138 1,037  投资净收益 9 0 0 0 

在建工程 25 8 2 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 153 145 136 128  减值损失 (123) (60) (60) (60) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,415 1,927 2,380 2,842 

其他非流动资产 173 173 173 173  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 8,711 9,459 10,211 11,098  利润总额 1,415 1,927 2,380 2,842 

流动负债 3,941 4,614 5,336 6,194  减:所得税 250 337 417 497 

短期借款及一年内到期的非流动负债 932 932 932 932  净利润 1,166 1,590 1,964 2,345 

经营性应付款项 1,719 2,131 2,568 3,090  减:少数股东损益 10 14 16 19 

合同负债 354 433 521 620  归属母公司净利润 1,156 1,576 1,948 2,326 

其他流动负债 937 1,117 1,315 1,552       

非流动负债 354 354 354 354  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.49 2.03 2.51 3.00 

长期借款 298 298 298 298       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,440 1,897 2,380 2,842 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,609 2,089 2,582 3,053 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 4,295 4,968 5,690 6,548  毛利率(%) 38.10 37.19 37.03 36.30 

归属母公司股东权益 4,323 4,385 4,398 4,409  归母净利率(%) 18.53 20.00 20.57 20.64 

少数股东权益 93 107 122 141       

所有者权益合计 4,416 4,492 4,521 4,550  收入增长率(%) 12.50 26.35 20.17 18.97 

负债和股东权益 8,711 9,459 10,211 11,098  归母净利润增长率(%) 60.10 36.41 23.59 19.39 

           

           

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 1,112 1,090 1,620 1,924  每股净资产(元) 5.62 5.65 5.67 5.69 

投资活动现金流 (310) (150) (100) (100)  最新发行在外股份（百万股） 776 776 776 776 

筹资活动现金流 (563) (1,619) (1,994) (2,375)  ROIC(%) 22.35 27.53 34.23 40.66 

现金净增加额 284 (633) (474) (551)  ROE-摊薄(%) 26.73 35.95 44.29 52.76 

折旧和摊销 170 192 202 211  资产负债率(%) 49.31 52.52 55.73 59.00 

资本开支 (146) (150) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.86 21.89 17.71 14.84 

营运资本变动 (293) (780) (635) (721)  P/B（现价） 7.91 7.87 7.85 7.83 

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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