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分析师：石临源 

登记编码：S0730525020001 

shily@ccnew.com 0371-65585629  

三季度业绩环比增长，拟在沙特建立生产
基地拓展海外业务 

 

——瑞丰新材(300910)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2025-10-30) 

收盘价(元) 54.70 

一年内最高/最低(元) 65.80/42.22 

沪深 300 指数 4,709.91 

市净率(倍) 4.42 

流通市值(亿元) 113.49 
  

基础数据(2025-09-30) 

每股净资产(元) 12.38 

每股经营现金流(元) 1.85 

毛利率(%) 35.86 

净资产收益率_摊薄(%) 15.68 

资产负债率(%) 23.00 

总股本/流通股(万股) 29,593.53/20,748.61 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《瑞丰新材(300910)公司点评报告：四季度海

外 需 求 旺 盛 ， 产 能 建 设 稳 步 推 进 》 

2025-04-18 

《瑞丰新材(300910)公司深度分析：把握国产

替代机遇，国内润滑油添加剂龙头企业迈向海

外》 2024-12-30 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 10 月 31 日 

事件：公司公布 2025 年三季度报告，2025 年前三季度公司实现营业

收入 25.51亿元，同比增长 10.87%。实现归属母公司股东的净利润 5.74

亿元，同比增长 14.85%，扣非后的归母净利润 5.40 亿元，同比增长

13.69%，基本每股收益 1.96 元。 

投资要点： 

⚫ 三季度业绩环比增长，河南省润滑油出口量显著增长。从单季度业

绩来看，三季度公司实现营业收入 8.89 亿元，同比增长 11.02%，

环比增长 9.27%，归母净利润 2.04 亿元，同比增长 12.68%，环比

增长 16.48%；扣非后的净利润 1.85 亿元，同比增长 12.78%，环

比增长 8.39%。受益于全球供应链重构和公司品牌效应逐渐凸显，

我们认为公司润滑油添加剂销量增长，带动公司盈利能力提升。根

据海关总署数据，2025 年前三季度全国出口润滑油添加剂 19.97

万吨，同比增加 5.50%；出口单价 1.97 万元/吨，同比下降 2.42%。

其中河南省出口 8.25 万吨，同比增加 10.71%，占全国润滑油出口

量的 41.33%；出口单价 1.96 万元/吨，同比下降 4.77%。单看三季

度，河南省出口 2.86 万吨，环比增加 8. 35%，同比增加 9.30%。

公司主要产能位于河南省新乡市，且公司产品以出口为主，三季度

河南省润滑油添加剂出口量的显著增长也反映下游高库存状态得

到缓解，支撑公司三季度业绩增长。 

⚫ 润滑油添加剂产能建设稳步推进。截至 2024 年底，公司现有润滑

油添加剂单剂设计产能 31.5 万吨/年，在建产能 43.5 万吨/年。其中，

年产 15 万吨润滑油添加剂系列产品项目建设进度达 70%，年产 46

万吨润滑油添加剂系列产品项目建设进度达 30%，两项目均计划于

2025 年年底达到预计可使用状态。随着未来 70 万吨级产能体系的

逐步建成与释放，将有助于公司依托规模产能保障供应链的安全稳

定性，满足国际客户对供应链安全，产品质量稳定及快速响应的核

心需求，强化客户黏性，未来有望提升对大客户多产品的销量。 

⚫ 拟在沙特建立生产基地，进一步推动公司国际化发展进程。10 月

27 日，公司发布公告，全资子公司瑞丰香港拟与沙特法拉比下游公

司合资设立“瑞丰法拉比润滑油添加剂公司”，注册地为沙特延布工

业城，注册资本 2500 万美元，瑞丰香港持股 60%，法拉比下游公

司持股 40%。公司拟在沙特建设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，

为区域客户或其他西方地理或全球TOP 客户提供有竞争力的润滑

油添加剂产品。公司本次对外投资并设立合资公司，有助于公司完

善产业布局，强化区域市场供应能力，拓展海外业务，推动公司国
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际化发展进程，进而扩大公司整体产业规模。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营业收入为

38.52/44.11/49.49 亿元，净利润为 8.91/10.24/11.68 亿元，对应的

EPS 为 3.01/3.46/3.95 元，对应的 PE 为 18.16/15.80/13.86 倍。

润滑油添加剂市场空间广阔，技术壁垒高，考虑到公司是国内润滑

油添加剂领域龙头企业之一，我们维持公司评级为“增持”。 

风险提示：复合剂产品认证不能顺利通过的风险；原材料价格及供应

风险；海外市场拓展风险；国际政策变化风险；汇率风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,816 3,157 3,852 4,411 4,949 

   增长比率（%） -7.57 12.14 22.00 14.50 12.20 

净利润（百万元） 606 722 891 1,024 1,168 

   增长比率（%） 3.12 19.13 23.39 14.91 14.02 

每股收益(元) 2.05 2.44 3.01 3.46 3.95 

市盈率(倍) 26.69 22.41 18.16 15.80 13.86 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司 2019-2025Q3 营业总收入和同比增长率  图 2：公司 2019-2025Q3 归母净利润和同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司 2019-2025Q3 销售毛利率和净利率  图 4：公司 2019-2025Q3 各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：全国润滑油添加剂每季度出口数量和单价  图 6：河南省润滑油添加剂每季度出口数量和单价 

 

 

 

资料来源：海关总署，中原证券研究所  资料来源：海关总署，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 2,492 2,623 3,292 3,904 4,438  营业收入 2,816 3,157 3,852 4,411 4,949 

  现金 1,214 479 797 1,127 1,442  营业成本 1,830 2,026 2,478 2,850 3,206 

  应收票据及应收账款 236 497 546 605 660  营业税金及附加 19 19 22 26 29 

  其他应收款 1 4 3 4 5  营业费用 67 55 69 80 89 

  预付账款 40 35 40 46 50  管理费用 150 152 166 181 198 

  存货 424 550 620 705 784  研发费用 118 145 164 185 203 

  其他流动资产 577 1,058 1,287 1,418 1,498  财务费用 -27 -18 -6 -12 -29 

非流动资产 1,287 1,679 1,713 1,688 1,834  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 100 117 117 117 117  其他收益 14 36 39 42 50 

  固定资产 476 858 1,051 1,037 1,193  公允价值变动收益 26 8 6 6 6 

  无形资产 144 195 186 177 168  投资净收益 7 35 25 33 38 

  其他非流动资产 568 509 359 357 355  资产处置收益 -1 -2 -1 -2 -2 

资产总计 3,779 4,302 5,005 5,592 6,272  营业利润 701 836 1,026 1,179 1,344 

流动负债 525 759 932 1,004 1,097  营业外收入 1 0 1 1 1 

  短期借款 0 194 194 194 194  营业外支出 2 7 3 3 3 

  应付票据及应付账款 308 392 468 513 578  利润总额 699 829 1,024 1,177 1,342 

  其他流动负债 217 173 269 297 325  所得税 90 105 130 150 171 

非流动负债 101 176 177 177 177  净利润 609 724 894 1,027 1,171 

  长期借款 89 163 163 163 163  少数股东损益 3 2 2 3 3 

  其他非流动负债 12 13 14 14 14  归属母公司净利润 606 722 891 1,024 1,168 

负债合计 625 936 1,109 1,181 1,274  EBITDA 700 859 1,134 1,290 1,467 

 少数股东权益 22 21 24 26 29  EPS（元） 2.05 2.44 3.01 3.46 3.95 

  股本 288 292 296 296 296        

  资本公积 1,636 1,722 1,797 1,797 1,797  主要财务比率      

  留存收益 1,206 1,557 2,007 2,520 3,104  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3,132 3,345 3,873 4,385 4,969  成长能力      

负债和股东权益 3,779 4,302 5,005 5,592 6,272  营业收入（%） -7.57 12.14 22.00 14.50 12.20 

       营业利润（%） 4.72 19.29 22.81 14.91 13.95 

       归属母公司净利润（%） 3.12 19.13 23.39 14.91 14.02 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.00 35.82 35.67 35.39 35.21 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.54 22.88 23.14 23.22 23.60 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 19.36 21.60 23.02 23.36 23.50 

经营活动现金流 640 436 1,018 1,028 1,229  ROIC（%） 17.20 18.14 20.73 21.17 21.26 

  净利润 609 724 894 1,027 1,171  偿债能力      

  折旧摊销 59 83 116 125 154  资产负债率（%） 16.55 21.75 22.15 21.12 20.31 

  财务费用 -3 -4 14 14 14  净负债比率（%） 19.83 27.80 28.46 26.77 25.48 

  投资损失 -7 -35 -25 -33 -38  流动比率 4.75 3.45 3.53 3.89 4.05 

 营运资金变动 -8 -346 7 -104 -70  速动比率 3.84 2.65 2.80 3.12 3.26 

  其他经营现金流 -10 14 14 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -32 -908 -344 -172 -316  总资产周转率 0.78 0.78 0.83 0.83 0.83 

  资本支出 -390 -465 -204 -104 -304  应收账款周转率 12.95 8.81 7.53 7.82 7.99 

  长期投资 -100 0 -200 -100 -50  应付账款周转率 18.45 14.78 12.37 12.50 12.56 

  其他投资现金流 458 -443 60 33 38  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -188 -253 -361 -526 -598  每股收益（最新摊薄） 2.05 2.44 3.01 3.46 3.95 

  短期借款 0 194 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.16 1.47 3.44 3.47 4.15 

  长期借款 89 74 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.58 11.30 13.09 14.82 16.79 

  普通股增加 138 4 4 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -7 86 75 0 0  P/E 26.69 22.41 18.16 15.80 13.86 

  其他筹资现金流 -409 -611 -440 -526 -598  P/B 5.17 4.84 4.18 3.69 3.26 

现金净增加额 422 -717 318 330 315  EV/EBITDA 17.32 16.04 13.92 11.97 10.32 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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