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市场数据  
收盘价(元) 21.15 

一年最低/最高价 14.61/32.59 

市净率(倍) 3.19 

流通A股市值(百万元) 1,382.06 

总市值(百万元) 2,793.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.62 

资产负债率(%,LF) 31.64 

总股本(百万股) 132.09 

流通 A 股(百万股) 65.35  
 

相关研究  
《中裕科技(920694)：2025 年三季报

点评：25Q3 业绩环比小幅改善，看好

中东/南美/澳洲等海外市场增量》 

2025-10-30 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 667.60 599.27 660.76 761.39 910.32 

同比 10.03 (10.23) 10.26 15.23 19.56 

归母净利润（百万元） 126.78 104.83 116.35 139.16 165.31 

同比 37.50 (17.32) 10.99 19.61 18.79 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.96 0.79 0.88 1.05 1.25 

P/E（现价&最新摊薄） 22.04 26.65 24.01 20.07 16.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布重要合同公告，新增 4881 万元矿用管路订单。2026 年
1 月 12 日，公司发布重要合同签订公告称近日其控股子公司江苏中裕
能源装备有限公司与客户 A（因涉及商业秘密，客户名称以“客户 A”
代替）签订《管路系统采购合同》， 合同总价款人民币 4880.78 万元，
占 2024 年公司总营收（5.99 亿元）的比重约为 8%，合同顺利履行将会
为公司 2026 年营收带来有效提升，并为利润增长提供直接支撑。 

◼ 钢衬耐磨管千万级订单落地，标志公司新品进入放量增长阶段。1）新
品应用场景：公司钢衬改性聚氨酯耐磨管产品具有超强的耐磨性、粘接
强度高、优异的耐老化性、耐低温性、耐水/耐油性、低摩擦系数、使用
成本低等特点，主要应用于油砂矿浆输送、金属矿山矿浆输送、河道疏
浚泥浆输送、煤矿等非金属矿浆管道输送等领域。2）产能与市场开拓：
公司钢衬改性聚氨酯耐磨管量产项目已于 2025 年 11 月完工，并已成立
澳大利亚办事处负责该区域市场开拓与技术交流，以更精准地响应本地
需求，提升品牌影响力与服务响应效率。3）千万级订单里程碑意义显
著：合同签订验证公司中长期战略规划逐步落地，标志着公司钢衬改性
聚氨酯耐磨管新品成功开拓矿山、油砂开采等新应用场景并进入放量成
长阶段，大规模订单亦将有效提升公司新品产能运营效率，为后续获取
更多订单奠定坚实基础。 

◼ 多层次软管业务布局成效初显，看好中东/澳洲/美国等海外市场增量。
1）四大产品体系布局日趋完善：公司定位中高端市场，打造以耐高压
大流量输送软管（页岩油气开采、矿产开发、城市应急供排水、农场施
肥灌溉等领域）、普通轻型输送软管（消防灭火、市政应急等领域）为主
要产品，以柔性增强热塑性复合管（煤浆、粉煤灰管道输送等领域）、钢
衬改性聚氨酯耐磨管（矿浆管道输送等领域）为新兴拓展产品的多层次
业务格局。2）深化中东/澳洲等海外市场布局，期待海外产能释放增量：
公司立足北美，积极开拓中东、南美和澳洲等新兴市场，中裕沙特已于
2024 年 12 月份开业，实现本土化生产，并成功覆盖中东地区多个核心
市场。本次钢衬改性聚氨酯耐磨管的规模订单签订标志着公司新品与新
产能进入放量阶段，对公司可持续增长形成强力支撑，提升公司在国际
市场的品牌知名度和行业影响力。  

◼ 盈利预测与投资评级：管道主业稳健发展，新品市场开拓初显成效，持
续深化海外市场拓展，维持公司 2025-2027 年归母净利润 1.16/1.39/1.65

亿元，最新市值对应 PE 为 24/20/17 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）技术迭代不及预期;2）宏观经济波动;3）市场竞争加剧。  
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中裕科技三大财务预测表  
[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 792 758 824 928  营业总收入 599 661 761 910 

货币资金及交易性金融资产 306 284 400 458  营业成本(含金融类) 307 339 390 458 

经营性应收款项 185 161 175 182  税金及附加 7 7 8 9 

存货 270 282 217 254  销售费用 74 82 91 108 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 66 73 81 96 

其他流动资产 31 31 33 33  研发费用 34 38 44 49 

非流动资产 435 523 563 596  财务费用 (2) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 11 15 0 

固定资产及使用权资产 298 350 378 399  投资净收益 (2) (1) (1) 0 

在建工程 58 65 72 81  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 48 52 56 59  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 120 133 160 190 

其他非流动资产 30 57 57 57  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,226 1,282 1,387 1,524  利润总额 120 133 160 190 

流动负债 383 357 354 358  减:所得税 16 18 22 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 125 122 122 122  净利润 103 115 138 164 

经营性应付款项 178 166 152 140  减:少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

合同负债 13 11 14 17  归属母公司净利润 105 116 139 165 

其他流动负债 68 58 67 79       

非流动负债 20 20 20 20  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 0.88 1.05 1.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 120 133 160 190 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 150 174 206 241 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 403 377 375 378  毛利率(%) 48.85 48.73 48.79 49.72 

归属母公司股东权益 823 906 1,015 1,149  归母净利率(%) 17.49 17.61 18.28 18.16 

少数股东权益 0 (2) (2) (3)       

所有者权益合计 823 904 1,012 1,146  收入增长率(%) (10.23) 10.26 15.23 19.56 

负债和股东权益 1,226 1,282 1,387 1,524  归母净利润增长率(%) (17.32) 10.99 19.61 18.79 

           

           

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 59 132 234 173  每股净资产(元) 8.04 6.86 7.68 8.70 

投资活动现金流 (147) (118) (87) (83)  最新发行在外股份（百万股） 132 132 132 132 

筹资活动现金流 (41) (37) (31) (31)  ROIC(%) 11.13 11.44 12.62 13.51 

现金净增加额 (126) (22) 116 59  ROE-摊薄(%) 12.74 12.84 13.72 14.39 

折旧和摊销 30 41 46 50  资产负债率(%) 32.90 29.44 27.01 24.82 

资本开支 (108) (103) (86) (83)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.65 24.01 20.07 16.90 

营运资本变动 (74) (12) 48 (42)  P/B（现价） 2.63 3.08 2.75 2.43 

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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