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优于大市唯万密封（301161.SZ）
2025 年第三季度净利润增长 94%，人形和半导体已获订单
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 39.01 元

总市值/流通市值 4681/4681 百万元

52周最高价/最低价 47.45/16.34 元

近 3 个月日均成交额 378.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《唯万密封（301161.SZ）-液压气动密封领先企业，有望充分受

益半导体密封进口替代及人形机器人产业发展》 ——

2025-09-07

2025年前三季度营业收入同比增长10.68%，归母净利润同比增长38.54%。

公司发布2025年三季报，2025年前三季度实现营收5.72亿元，同比增长

10.68%；归母净利润0.70亿元，同比增长38.54%，扣非归母净利润0.67亿

元，同比增长52.76%。单季度看，2025年第三季度公司实现营收1.86亿元，

同比增长0.67%；归母净利润0.22亿元，同比增长94.06%，扣非归母净利

润0.21亿元，同比增长134.16%，未来随着下游需求复苏，业绩有望保持增

长态势。盈利能力方面，2025年第三季度毛利率/净利率为42.70%/11.69%，

分别+3.59/+1.99pct，毛利率受益主业修复及业务结构优化显著提升，净利

率受主业修复及并表因素影响同步提升。销售/管理/研发/财务费用率分别

为9.26/11.71/5.87/0.52%，分别同比变动-0.52/+3.01/-0.28/-0.27pct，

其中管理费用率有所提升，主要系公司收购上海嘉诺密封导致管理成本上

升。

积极接触人形机器人头部客户，半导体密封产品已形成订单。公司增量业务

进展较快：根据公开的投资者交流，人形机器人密封方面，公司在机器人领

域公司正在积极与行业头部优质客户开展协同研发，共同确定技术方案、供

样测试，目前在主要客户处部分产品已形成销售订单；半导体密封方面，在

半导体加工设备方面的密封产品已形成销售订单，部分产品也在积极验证

中。公司在密封产品有近二十年技术和客户积累，持续看好公司增量业务的

成长潜力。

持续提升技术实力，有望通过收并购完善产业链布局。公司将继续落实“三

多”战略发展路线：对内将持续进行材料、产品及应用技术的研究，完善基

础材料体系、增强公司产品自主开发能力、强化品牌建设，提升技术竞争力；

对外公司将围绕主业加快对产业链上优质资源的梳理和研究，积极运用资本

力量通过战略性产业并购等多种方式完善材料平台搭建以及业务链和产业

布局，为企业长远发展注入持续的盈利活力。

投资建议：公司是液压气动密封领域领先企业，主业受益工程机械复苏及油

气业务加速突破有望加速成长，半导体密封进口替代及人形机器人产业应用

将打开更大成长空间。我们维持 2025 年-2027 年归母净利润预测为

1.03/1.53/1.89亿元，对应PE 45/31/25倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：国产替代进展不及预期；产品突破不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 363 716 845 1,025 1,250

(+/-%) 6.7% 97.0% 18.1% 21.3% 21.9%

净利润(百万元) 37 53 103 153 189

(+/-%) -19.7% 43.4% 93.9% 47.9% 24.2%

每股收益（元） 0.31 0.44 0.86 1.27 1.58

EBIT Margin 10.5% 15.1% 17.1% 18.1% 18.5%

净资产收益率（ROE） 4.0% 5.4% 10.4% 15.0% 18.3%

市盈率（PE） 126.2 88.0 45.4 30.7 24.7

EV/EBITDA 96.2 39.4 32.3 26.2 22.0

市净率（PB） 5.02 4.78 4.73 4.60 4.51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：唯万密封 2025 年前三季度营业收入同比增长 10.68% 图2：唯万密封 2025 年前三季度归母净利润同比增长 38.54%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：唯万密封毛利率有所提升 图4：唯万密封费用率相对稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：唯万密封保持较高的研发投入 图6：唯万密封 ROE 有所回升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20251031）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2024A 25E 26E 27E 2024A 25E 26E 27E

300470.SZ 中密控股 暂无 34.80 72 1.92 2.05 2.33 2.65 18 17 15 13

600592.SH 龙溪股份 优于大市 23.58 94 0.31 0.41 0.52 0.63 76 58 45 38

301392.SZ 汇成真空 优于大市 132.50 133 0.76 1.04 1.46 2.08 174 127 91 64

平均值 90 67 50 38

301161.SZ 唯万密封 优于大市 39.01 47 0.44 0.86 1.27 1.58 90 45 31 25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 389 307 369 355 343 营业收入 363 716 845 1025 1250

应收款项 295 497 653 779 928 营业成本 230 427 495 596 725

存货净额 144 168 275 316 360 营业税金及附加 1 6 5 6 8

其他流动资产 33 46 79 85 100 销售费用 42 64 74 88 106

流动资产合计 871 1042 1400 1559 1756 管理费用 28 69 79 93 112

固定资产 133 161 153 141 124 研发费用 24 42 48 56 67

无形资产及其他 10 25 25 25 25 财务费用 (5) 2 (5) (2) (1)

投资性房地产 18 205 205 205 205 投资收益 2 1 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (7) (29) (14) (17) (20)

资产总计 1032 1433 1783 1931 2111 其他收入 (20) (35) (48) (56) (67)

短期借款及交易性金融

负债 2 20 315 342 379 营业利润 42 85 136 172 213

应付款项 73 118 149 195 239 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 23 106 89 105 146 利润总额 42 85 136 172 213

流动负债合计 98 243 553 643 765 所得税费用 5 8 14 17 21

长期借款及应付债券 0 19 19 19 19 少数股东损益 0 24 19 2 3

其他长期负债 2 63 84 112 149 归属于母公司净利润 37 53 103 153 189

长期负债合计 2 82 103 131 168 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 100 326 656 774 933 净利润 37 53 103 153 189

少数股东权益 0 129 138 139 140 资产减值准备 (6) 24 (2) (3) (3)

股东权益 933 979 989 1018 1038 折旧摊销 12 19 21 22 24

负债和股东权益总计 1032 1433 1783 1931 2111 公允价值变动损失 7 29 14 17 20

财务费用 (5) 2 (5) (2) (1)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (33) (212) (262) (86) (89)

每股收益 0.31 0.44 0.86 1.27 1.58 其它 6 (24) 11 4 4

每股红利 0.17 0.43 0.77 1.03 1.41 经营活动现金流 22 (110) (115) 106 145

每股净资产 7.77 8.15 8.24 8.48 8.65 资本开支 0 (42) (26) (24) (23)

ROIC 4.15% 9.56% 10% 12% 14% 其它投资现金流 (10) (14) 0 0 0

ROE 3.98% 5.43% 10% 15% 18% 投资活动现金流 (10) (56) (26) (24) (23)

毛利率 37% 40% 41% 42% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 15% 17% 18% 18% 负债净变化 0 19 0 0 0

EBITDA Margin 14% 18% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (20) (52) (93) (123) (170)

收入增长 7% 97% 18% 21% 22% 其它融资现金流 6 150 296 27 37

净利润增长率 -20% 43% 94% 48% 24% 融资活动现金流 (35) 84 203 (96) (133)

资产负债率 10% 32% 45% 47% 51% 现金净变动 (22) (82) 62 (14) (11)

股息率 0.4% 1.1% 2.0% 2.6% 3.6% 货币资金的期初余额 411 389 307 369 355

P/E 126.2 88.0 45.4 30.7 24.7 货币资金的期末余额 389 307 369 355 343

P/B 5.0 4.8 4.7 4.6 4.5 企业自由现金流 0 (137) (137) 79 120

EV/EBITDA 96.2 39.4 32.3 26.2 22.0 权益自由现金流 0 33 162 108 158

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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