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其他化学制品Ⅲ 瑞丰新材（300910.SZ） 买入-B(维持)
润滑油添加剂市场稳中有增，布局海外进一步抢占海外市场

2025年 10月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻

市场数据：2025年 10月 29日

收盘价（元）： 55.66

年内最高/最低（元）： 68.17/42.02

流通A股/总股本（亿）： 2.07/2.96

流通 A股市值（亿）： 115.49

总市值（亿）： 164.72

资料来源：最闻

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元)： 1.96

摊薄每股收益(元)： 1.96

每股净资产(元)： 12.45

净资产收益率(%)： 15.63

资料来源：最闻
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事件描述

 2025Q3业绩符合预期。10月 28日，公司发布《2025年三季度报告》，

2025Q3 公司实现收入为 8.89 亿元，同比+11.02%，环比+9.27%，实现归母

净利为 2.04亿元，同比+12.68%，环比+16.48%，润滑油添加剂市场稳中有

升，公司产品持续放量，并计划于中东建厂，进一步提升全球市场份额。

事件点评

 沙特海外合资建厂，完善全球供应链。公司计划与沙特阿拉伯公司法拉

比下游公司合资成立瑞丰法拉比，瑞丰持股 60%，计划总投资额为 2.46亿美

元，本项目计划通过 2 到 3 期的建设，形成一个包括主要核心单剂及主流

复合剂品种的润滑油添加剂生产基地，辐射中东、非洲、印度等市场。法拉

比集团是全球直链烷基苯和正构烷烃的主要生产商，在沙特阿拉伯王国的朱

拜勒港与延布市拥有生产基地，能为改项目进行深度赋能。

 润滑油添加剂市场稳中有升，公司盈利质量保持稳定。2025Q3 中国润

滑油添加剂合计出口 70941吨，同比+2.0%，出口均价为 19268元/吨，同比

-4.8%，主要系润滑油添加剂原材料下滑带动产品价格下降所致。公司 2025Q3

净利率为 23.03%，环比增加 1.53个 pct，同比增加 0.27个 pct。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 7.9/9.2/10.6 亿元，对应 PE

分别为 21/18/16 倍，维持“买入-B”评级。

风险提示

 原材料涨价风险、海外市场政策风险、复合剂产品认证不能顺利通过的

风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,816 3,157 3,540 3,905 4,479

YoY(%) -7.6 12.1 12.1 10.3 14.7
净利润(百万元) 606 722 791 921 1,056

YoY(%) 3.1 19.1 9.4 16.5 14.6
毛利率(%) 35.0 35.8 35.7 36.3 36.4
EPS(摊薄/元) 2.05 2.44 2.67 3.11 3.57
ROE(%) 19.3 21.5 20.3 21.0 21.2
P/E(倍) 27.2 22.8 20.8 17.9 15.6
P/B(倍) 5.3 4.9 4.3 3.8 3.3
净利率(%) 21.5 22.9 22.3 23.6 23.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2492 2623 3089 3467 4190 营业收入 2816 3157 3540 3905 4479
现金 1214 479 177 1370 995 营业成本 1830 2026 2275 2488 2849

应收票据及应收账款 236 497 1189 373 1255 营业税金及附加 19 19 21 23 26

预付账款 40 35 75 30 99 营业费用 67 55 66 66 75

存货 424 550 589 632 780 管理费用 150 152 173 184 206

其他流动资产 579 1062 1060 1063 1061 研发费用 118 145 163 164 184

非流动资产 1287 1679 1839 1842 1867 财务费用 -27 -18 -11 -17 -16

长期投资 100 117 151 186 220 资产减值损失 -4 -20 -12 -13 -16

固定资产 476 858 985 951 921 公允价值变动收益 26 8 18 22 18

无形资产 144 195 214 237 266 投资净收益 7 35 35 35 35

其他非流动资产 568 509 489 469 460 营业利润 701 836 908 1057 1213

资产总计 3779 4302 4928 5310 6057 营业外收入 1 0 1 2 1

流动负债 525 759 895 804 989 营业外支出 2 7 3 3 4

短期借款 0 194 194 146 121 利润总额 699 829 906 1056 1210

应付票据及应付账款 308 392 430 448 569 所得税 90 105 116 134 154

其他流动负债 217 173 271 210 299 税后利润 609 724 791 921 1056

非流动负债 101 176 148 113 78 少数股东损益 3 2 0 0 0

长期借款 89 163 134 99 65 归属母公司净利润 606 722 791 921 1056

其他非流动负债 12 13 13 13 13 EBITDA 725 917 1011 1158 1305

负债合计 625 936 1043 917 1067
少数股东权益 22 21 21 21 21 主要财务比率

股本 288 292 296 296 296 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1636 1722 1797 1797 1797 成长能力

留存收益 1206 1557 1895 2296 2761 营业收入(%) -7.6 12.1 12.1 10.3 14.7

归属母公司股东权益 3132 3345 3864 4371 4968 营业利润(%) 4.7 19.3 8.6 16.4 14.7

负债和股东权益 3779 4302 4928 5310 6057 归属于母公司净利润(%) 3.1 19.1 9.4 16.5 14.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.0 35.8 35.7 36.3 36.4

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 21.5 22.9 22.3 23.6 23.6

经营活动现金流 640 436171 1732 217 ROE(%) 19.3 21.5 20.3 21.0 21.2
净利润 609 724 791 921 1056 ROIC(%) 18.1 19.6 18.8 19.6 19.9

折旧摊销 56 80 98 111 119 偿债能力

财务费用 -27 -18 -11 -17 -16 资产负债率(%) 16.5 21.8 21.2 17.3 17.6

投资损失 -7 -35 -35 -35 -35 流动比率 4.7 3.5 3.5 4.3 4.2

营运资金变动 -74 -370 -653 773 -889 速动比率 3.6 2.5 2.5 3.3 3.2

其他经营现金流 83 54 -18 -22 -18 营运能力

投资活动现金流 -32 -908 -205 -58 -91 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -188 -253 -366 -384 -501 应收账款周转率 12.7 8.6 4.2 5.0 5.5

应付账款周转率 5.3 5.8 5.5 5.7 5.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 2.05 2.44 2.67 3.11 3.57 P/E 27.2 22.8 20.8 17.9 15.6

每股经营现金流(最新摊薄) 2.16 1.47 0.58 5.85 0.73 P/B 5.3 4.9 4.3 3.8 3.3

每股净资产(最新摊薄) 10.58 11.30 13.06 14.77 16.79 EV/EBITDA 20.6 16.9 15.6 12.5 11.4

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未
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