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 强烈推荐（维持） 

三季度业绩符合预期，期待海外市场放量 
 

中游制造/机械 

当前股价：15.73 元 
 

Q1-Q3 业绩：收入 4.58 亿元，同比+16.90%，归母净利润 1.03 亿元，同比

+14.98%，扣非归母净利润 9604.33 万元，同比+13.23%。 

Q3 单季度业绩：收入 1.86 亿元，同比+23.36%，归母净利润 4378.47 万元，

同比+14.78%，扣非归母净利润 4190.50 万元，同比+21.36%。 

❑ Q3 业绩稳健增长。目前公司满产满销，短期增长受制于产能瓶颈，伴随年底

沙特产能、明年泰国产能＋国内可转债项目建成投产，业绩有望进入加速增

长阶段。 

❑ 毛利率、净利率整体稳定。前三季度，公司实现毛利率 40.91%，同比-0.25pct，

实现净利率 22.37%，同比-0.28pct；Q3 单季度，公司实现毛利率 43.04%，

同比+0.70pct，实现净利率 23.54%，同比-3.32pct。毛利率在正常范围内波

动。Q3 单季度净利率同比下滑主要是公允价值变动影响非经常性损益，扣非

净利率同比稳定。 

❑ 汇兑导致财务费用率增加，其他费用率稳定。前三季度公司销售、管理费用率

分别为 5.91%、5.94%，同比分别 -0.39pct，-0.51pct，研发费用率同比

+0.12pct，为 3.92%，财务费用率同比+1.14pct。 

❑ 现金流维持在较好水平。前三季度公司销售商品提供劳务收到的现金/营业收

入为 94.07%，净现比为 0.79，同比稳定。 

❑ 相较于外资品牌，公司产品价格更便宜，交付周期更短；相较于国内品牌，

公司在海外深耕多年，有成熟的项目经验和运行案例，我们认为公司有望抓

住全球 AIDC 资本开支扩张及液冷方案渗透率提升机遇，加速提升市占率，

在阀门这一大行业中逐步成长为大公司。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司是民用阀门领域出海小龙头，较早进行全球化

布局，产品资质和认证齐全，同时公司积累了美国和东南亚数据中心案例，

有望充分受益于全球 AIDC 建设周期，叠加沙特和泰国产能投放，公司业绩

有望维持较高增速。我们预计公司2025-2027年收入为 6.85/8.95/11.75亿元，

同比增长 18%/31%/31%，归母净利润为 1.5/1.97/2.6 亿元，同比增长

15%/31%/32%，对应 PE 为 26/20/15x，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：市场风险、原材料成本波动风险、经营风险、汇率波动风险、减

持风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 570 578 685 895 1175 

同比增长 6% 1% 18% 31% 31% 

营业利润(百万元) 140 146 168 220 291 

同比增长 -10% 4% 15% 31% 32% 

归母净利润(百万元) 117 131 150 197 260 

同比增长 -14% 12% 15% 31% 32% 

每股收益(元) 0.47 0.52 0.59 0.78 1.03 

PE 33.8 30.3 26.4 20.1 15.2 

PB 5.0 4.6 3.4 3.1 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 252 

 已上市流通股（百万股） 149 

 总市值（十亿元） 4.0 

流通市值（十亿元） 2.3 

 每股净资产（MRQ） 4.4 

 ROE（TTM） 13.0 

 资产负债率 20.6% 

主要股东 范庆伟 

 主要股东持股比例 48.62% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 

 
68 

 
79 

 相对表现 -12 

 
43 

 
60 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：伟隆股份历史 PE Band  图 2：伟隆股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 687 943 1020 1176 1405 

现金 99 217 252 313 417 

交易性投资 338 459 459 459 459 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 121 140 164 215 282 

其它应收款 7 10 11 15 19 

存货 84 89 101 131 172 

其他 38 27 32 42 55 

非流动资产 330 429 452 468 466 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 220 213 191 172 155 

无形资产商誉 50 50 45 41 37 

其他 61 166 215 255 275 

资产总计 1017 1372 1472 1644 1871 

流动负债 173 232 260 324 410 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 99 166 191 249 325 

预收账款 25 20 23 30 39 

其他 49 46 46 46 46 

长期负债 12 245 11 11 11 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 12 245 11 11 11 

负债合计 185 477 272 336 421 

股本 219 219 252 252 252 

资本公积金 115 122 322 322 322 

留存收益 457 513 586 693 835 

少数股东权益 40 40 41 41 41 

归属于母公司所有者权益 791 854 1160 1267 1409 

负债及权益合计 1017 1372 1472 1644 1871 
    

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 130 126 156 184 233 

净利润 120 131 150 197 260 

折旧摊销 26 25 28 25 23 

财务费用 1 (6) 0 (1) (1) 

投资收益 (8) (7) (8) (8) (8) 

营运资金变动 (13) (10) (15) (31) (41) 

其它 5 (7) 0 1 1 

投资活动现金流 (89) (186) (43) (33) (13) 

资本支出 (53) (83) (51) (41) (21) 

其他投资 (35) (103) 8 8 8 

筹资活动现金流 (98) 157 (79) (89) (117) 

借款变动 (40) (26) (1) 0 0 

普通股增加 50 (0) 33 0 0 

资本公积增加 (60) 7 200 0 0 

股利分配 (51) (66) (77) (90) (118) 

其他 2 241 (234) 1 1 

现金净增加额 (57) 97 34 62 104 
    

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 570 578 685 895 1175 

营业成本 348 345 398 518 676 

营业税金及附加 6 6 7 9 12 

营业费用 32 38 44 57 75 

管理费用 35 36 44 57 75 

研发费用 26 27 32 41 54 

财务费用 (2) (8) 0 (1) (1) 

资产减值损失 (5) (1) (1) (1) (1) 

公允价值变动收益 7 1 1 1 1 

其他收益 3 4 4 4 4 

投资收益 8 7 3 3 3 

营业利润 140 146 168 220 291 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 140 146 168 220 291 

所得税 20 15 18 23 31 

少数股东损益 3 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 117 131 150 197 260 
    

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 6% 1% 18% 31% 31% 

营业利润 -10% 4% 15% 31% 32% 

归母净利润 -14% 12% 15% 31% 32% 

获利能力      

毛利率 39.0% 40.3% 41.9% 42.2% 42.5% 

净利率 20.6% 22.6% 21.9% 22.0% 22.1% 

ROE 15.4% 15.9% 14.9% 16.2% 19.4% 

ROIC 14.3% 14.2% 14.3% 15.6% 18.7% 

偿债能力      

资产负债率 18.2% 34.8% 18.4% 20.4% 22.5% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.0 4.1 3.9 3.6 3.4 

速动比率 3.5 3.7 3.5 3.2 3.0 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 3.4 4.0 4.2 4.5 4.5 

应收账款周转率 5.7 4.4 4.5 4.7 4.7 

应付账款周转率 3.5 2.6 2.2 2.4 2.4 

每股资料(元)      

EPS 0.47 0.52 0.59 0.78 1.03 

每股经营净现金 0.52 0.50 0.62 0.73 0.93 

每股净资产 3.14 3.39 4.61 5.03 5.59 

每股股利 0.26 0.30 0.36 0.47 0.62 

估值比率      

PE 33.8 30.3 26.4 20.1 15.2 

PB 5.0 4.6 3.4 3.1 2.8 

EV/EBITDA 26.5 26.5 21.8 17.4 13.7 
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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