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市场数据  
收盘价(元) 51.20 

一年最低/最高价 23.54/64.50 

市净率(倍) 8.56 

流通A股市值(百万元) 38,816.91 

总市值(百万元) 39,694.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.98 

资产负债率(%,LF) 55.60 

总股本(百万股) 775.28 

流通 A 股(百万股) 758.14  
 

相关研究  
《纽威股份(603699)：2025 年三季报

点评：Q3 归母净利润+40%超预期，

出海订单加速兑现》 

2025-10-25 

《纽威股份(603699)：2025 半年报点

评：Q2 归母净利润+28%符合预期，

订单、现金流表现出色》 

2025-08-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6,238 7,768 9,401 11,305 13,535 

同比（%） 12.50 24.53 21.03 20.25 19.73 

归母净利润（百万元） 1,156 1,601 1,947 2,354 2,839 

同比（%） 60.10 38.54 21.62 20.89 20.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.49 2.06 2.51 3.04 3.66 

P/E（现价&最新摊薄） 34.35 24.80 20.39 16.86 13.98 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 归母净利润+49%，海外市场引领增长 

2025 年公司实现营业总收入 78 亿元，同比增长 25%，归母净利润 16 亿
元，同比增长 39%，业绩大超预期（此前 Wind 一致预测 15 亿元），单 Q4

公司实现营业总收入 22 亿元，同比增长 21%，归母净利润 4.9 亿元，同比
增长 49%。公司业绩高增，主要系①2025 年中东油气全产业链投资增加，
②FPSO/LNG 船订单、交付维持高位，③公司于大客户如沙特阿美新品扩
批，份额提升，④新兴核电、水处理等板块增速良好，⑤结构优化与精益
管理共进，盈利能力提升显著（单 Q4 毛利率提升至 45.4%，同/环比
+3.8/6.6pct）。分区域，国内营收 24 亿元，同比增长 2%，海外营收 53 亿
元，同比增长 39%。 

◼ 结构优化、精益管理与规模效益下盈利能力继续提升 

2025 年公司销售毛利率/净利率 39.3%/20.9%，同比提升 1.2pct/2.2pct。分
区域，内/外销毛利率 34.4%/38.5%，同比+1.6/持平。2025 年公司期间费用
率 12.5%，同比下降 0.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
6.5%/3.2%/2.6%/0.3%，同比分别变动-0.7/-0.7/-0.1/+0.9pct，规模效应摊薄
三费，汇兑影响财务费用。（全年汇兑损失约 0.3 亿元，同比减少 0.9 亿元，
单 Q4 汇兑损失约 0.6 亿元，同比减少约 1 亿元） 

◼ 中东冲突短空长多，坚定看好公司成长性 

市场前期担忧（1）汇率与大宗商品价格波动对公司盈利能力产生影响，实
际阀门定制化，每月动态报价影响可控，且公司高毛利率海工造船、LNG、
油气开采环节占比提升，加上精益管理推进，利润率中枢将上移，Q4 毛利
率同环比继续提升、即为动态报价、结构优化和精益管理逻辑落地兑现。
（2）中东冲突影响订单与交付，我们认为短空长多：①短期船运受阻、项
目停工影响订单和交付，但能源价格上涨、战后重建、能源安全重视度提
升、能源结构转型、将刺激油气产业资本开支上行。2022 年俄乌冲突爆发
后，油气价格高位震荡，油公司现金流改善，资本开支增长并向 LNG 与深
海倾斜，当前冲突再演，产业链中长期将持续受益。②纽威股份产能、渠
道全球化程度高，已跻身全球前十大工业阀门供应商，当前非中东区域（如
非洲、南美）为填补霍尔木兹海峡封锁、中东项目停工带来的能源缺口投
资提速，公司作为龙头同样受益，无须过度担忧。（3）公司主动向电力、
水处理阀门等市场平台化拓展，市场规模不输油服，打开成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级： 

公司海外业务持续高速增长，我们上调公司盈利预测，调整 2026-2028 年
公司归母净利润为 19.5（原值 19.5）/ 23.5（原值 23.3）/28.4 亿元，当前市
值对应 PE 分别为 20/17/14X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治冲突加剧、竞争格局恶化、原材料价格波动等   
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纽威股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,865 10,572 13,306 15,284  营业总收入 7,768 9,401 11,305 13,535 

货币资金及交易性金融资产 2,769 3,123 4,414 4,678  营业成本(含金融类) 4,717 5,771 6,963 8,372 

经营性应收款项 3,034 3,620 4,290 5,088  税金及附加 54 66 90 108 

存货 2,849 3,527 4,255 5,116  销售费用 501 592 680 803 

合同资产 108 188 226 271     管理费用 252 277 305 335 

其他流动资产 104 114 121 130  研发费用 199 243 296 370 

非流动资产 1,648 1,548 1,435 1,311  财务费用 21 15 10 5 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 50 28 34 41 

固定资产及使用权资产 1,197 1,102 991 868  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 85 80 78 78  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 159 159 159 159  减值损失 (140) (120) (120) (120) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (5) 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,932 2,346 2,874 3,462 

其他非流动资产 200 200 200 200  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 10,513 12,119 14,742 16,595  利润总额 1,929 2,346 2,874 3,462 

流动负债 5,795 5,958 6,819 6,556  减:所得税 309 375 491 589 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,677 1,677 1,677 1,677  净利润 1,621 1,971 2,382 2,874 

经营性应付款项 2,414 2,485 2,998 2,326  减:少数股东损益 20 24 29 34 

合同负债 577 564 678 812  归属母公司净利润 1,601 1,947 2,354 2,839 

其他流动负债 1,126 1,232 1,465 1,741       

非流动负债 50 50 50 50  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.06 2.51 3.04 3.66 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,937 2,361 2,884 3,467 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 2,109 2,541 3,071 3,661 

其他非流动负债 48 48 48 48       

负债合计 5,845 6,008 6,869 6,606  毛利率(%) 39.28 38.61 38.40 38.14 

归属母公司股东权益 4,638 6,059 7,791 9,873  归母净利率(%) 20.61 20.71 20.82 20.98 

少数股东权益 29 53 82 116       

所有者权益合计 4,668 6,112 7,873 9,989  收入增长率(%) 24.53 21.03 20.25 19.73 

负债和股东权益 10,513 12,119 14,742 16,595  归母净利润增长率(%) 38.54 21.62 20.89 20.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,193 1,042 2,069 1,174  每股净资产(元) 5.98 7.82 10.05 12.73 

投资活动现金流 (391) (80) (75) (70)  最新发行在外股份（百万股） 775 775 775 775 

筹资活动现金流 (871) (590) (703) (839)  ROIC(%) 27.13 28.06 27.57 27.12 

现金净增加额 913 354 1,291 264  ROE-摊薄(%) 34.51 32.14 30.21 28.76 

折旧和摊销 172 180 187 194  资产负债率(%) 55.60 49.57 46.59 39.81 

资本开支 (202) (80) (75) (70)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.80 20.39 16.86 13.98 

营运资本变动 209 (1,271) (662) (2,056)  P/B（现价） 8.56 6.55 5.09 4.02 

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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