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26Q1 订单高增，新产品将向全球推广 
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◼ 事件概述 

耐普矿机发布 2025 年年度报告。2025 年，公司实现营收 10.09 亿元，

同比-10.04%；归母净利润 0.78 亿元，同比-33.22%；扣非归母净利润

0.65 亿元，同比-40.90%。归母净利润下滑主要因为：1）2024 年额尔

登特 EPC 项目确认收入 2 亿元，2025 年无此项收入；2）汇率损失

1336.93 万元导致财务费用增加，同时因员工持股计划产生股份支付费

用 319.49 万元。 

耐普矿机发布 2026 年一季度业绩预告。2026 年 Q1，归母净利润预计

为-900 至-700 万元，同比-259.14%至-232.78%，扣非归母净利润预计

为-1300 至-1100 万元，同比-509.11%至-446.17%。营收预计同比增长

25%左右，合同签订额同比+56%。2026Q1 业绩下滑主要因为：1）产

生汇兑损失 1948.20 万元；2）全球生产基地带来的固定资产折旧摊销

费用为 2826.87 万元，同比增长 696.11 万元。 

◼ 核心观点 

高毛利率矿用橡胶耐磨备件营收占比已提升至 68.87%。2025 年，公

司矿用橡胶耐磨备件 /矿用金属备件 /选矿设备 /矿用管道营收

6.95/1.63/1.03/0.42 亿元，同比+13.69%/+11.77%/-22.09%/+48.55%，营

收 占 比 分 别 为 68.87%/16.18%/10.17%/4.12% ， 毛 利 率 依 次 为

42.51%/37.99%/26.76%/28.33%，同比-0.14/+5.13/-6.68/-18.62pct。其中，

矿用橡胶耐磨备件的营收占比同比提升了 14.37pct，毛利率维持在较

高水平。 

2025 年毛利率同比+2.16pct，期间费用率上升影响净利率水平。2025

年公司毛利率/净利率为 39.51%/8.09%，同比+2.16/-2.56pct；期间费用

率为 30.45%，同比+6.65pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率为

9.15%/15.03%/4.71%/1.56%，同比+2.30/+1.47/+1.23/+1.65pct。 

新产品二代锻造衬板表现超预期，2026 年将向全球推广。公司新研发

的二代锻造衬板产品在寿命、能耗、矿石处理效率等方面表现超预期，

同时还能降低电耗、球耗，因此可较大幅度提升矿山整体效率。据公

司投资者交流活动记录表，随着更多使用数据的收集，公司对该产品

仍在不断改良中，未来该产品的性能将会进一步提升，产品的竞争优

势会愈加显著。新产品锻造复合衬板为行业颠覆性创新产品，处于从

试用到放量的初期，2026 年将向全球推广。 

未来全球产能预计可达 30 亿元，2025 年海外毛利率同比+4.97pct。据

公司投资者交流活动记录表，赞比亚工厂于 2024 年 10 月建成投产。

截至 2026 年 2 月，智利和秘鲁工厂在建，智利工厂已基本建设完成，

待拿到政府的竣工许可后，即可进行投产。秘鲁工厂有序建设，预计

2027 年可具备生产能力。同时，公司在塞尔维亚购买了 15 公顷土地，

可根据产能需要进入建设阶段。未来公司将形成覆盖全球的生产及服

务能力，预计未来全球产能可达 30 亿元，可有效满足未来订单增长。

新产品推出+海外布局扩大可帮助公司解决此前在客户服务半径和竞

争劣势上的痛点。2025 年，公司国内/国外营收 4.00/6.09 亿元，同比

+10.06%/-19.66%；毛利率依次为 29.79%/45.89%，同比-0.12/+4.97pct。

2025 年公司海外营收占比为 60.37%，未来公司出口收入占比有望提

高至 80%以上，公司整体毛利率或将进一步提升。 

◼ 投资建议 

  
买入  

 
(维持)   

 

行业： 
 
机械设备  

日期： 
 
yxzqdatemark    

  
分析师： 刘荆 

  E-mail： liujing@yongxingsec.c

om 

SAC编号： S1760524020002  
 

基本数据  
04 月 15 日收盘价(元) 34.56 

12mthA股价格区间(元) 18.56-59.95 

总股本(百万股) 168.77 

无限售 A 股/总股本 64.87% 

流通市值（亿元） 37.84  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《业绩暂时承压，海外产能释放+新

产品突破将驱动业绩增长》 

——2025 年 09 月 09 日 

《矿业周期景气上行，选矿备件龙头

乘势出海》 

——2025 年 06 月 11 日  
 

-10%

32%

74%

116%

158%

200%

04/25 06/25 09/25 11/25 02/26 04/26

耐普矿机 沪深300

2026年04月20日



公司点评 

请务必阅读报告正文后各项声明 2 

公司海外生产基地逐步投产，将驱动产能与订单持续释放。新产品锻

造复合衬板为行业颠覆性创新，处于从试用到放量的初期，2026 年将

向全球推广。矿业合作具备高确定性，叠加铜、金等资源的战略投入，

公司有较好的长期成长空间。我们预计 2026、2027、2028 年公司总体

营收分别为 14.11、17.27、20.51 亿元，同比增速分别为 39.8%、22.4%、

18.7%，归母净利润分别为 1.88、2.36、2.93 亿元，同比增速分别为

141.2%、25.7%、24.1%，对应 EPS 分别为 1.11、1.40、1.73 元，对应

2026 年 4 月 15 日收盘价，PE 分别为 31.10、24.74、19.93 倍，维持“买

入”评级。 

◼ 风险提示 

新产品推广不及预期；海外产能建设进展不及预期；海外经营环境恶

化；行业竞争加剧；汇兑损失风险；地缘政治风险；产品改良进展不

及预期风险；原材料价格波动风险。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,009 1,411 1,727 2,051 

年增长率（%） -10.0% 39.8% 22.4% 18.7% 

归属于母公司的净利润 78 188 236 293 

年增长率（%） -33.2% 141.2% 25.7% 24.1% 

每股收益（元） 0.47 1.11 1.40 1.73 

市盈率（X） 81.32 31.10 24.74 19.93 

净资产收益率（%） 4.2% 9.4% 10.8% 12.1% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2026年 04月 15日收盘价)      
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,155 1,583 2,149 2,709 3,305  经营活动现金流 30 90 280 363 426 

货币资金 522 769 1,164 1,618 2,118  净利润 120 82 192 240 297 

应收及预付 271 311 367 389 395  折旧摊销 83 106 117 122 126 

存货 265 340 423 486 558  营运资金变动 -169 -112 -57 -35 -40 

其他流动资产 99 163 195 215 233  其它 -4 14 28 36 43 

非流动资产 1,417 1,772 1,767 1,757 1,742  投资活动现金流 -373 -456 -109 -109 -109 

长期股权投资 29 30 30 30 30  资本支出 -458 -456 -109 -109 -109 

固定资产 856 1,210 1,146 1,078 1,004  投资变动 83 0 0 0 0 

在建工程 310 328 378 428 478  其他 2 0 0 0 0 

无形资产 136 150 158 166 174  筹资活动现金流 164 610 217 200 182 

其他长期资产 85 54 55 55 56  银行借款 215 543 280 280 280 

资产总计 2,573 3,355 3,916 4,466 5,047  股权融资 0 0 0 0 0 

流动负债 531 892 1,091 1,247 1,388  其他 -51 67 -63 -80 -98 

短期借款 80 301 381 461 541  现金净增加额 -172 251 395 454 499 

应付及预收 336 382 484 548 598  期初现金余额 673 501 751 1,146 1,600 

其他流动负债 116 209 225 237 248  期末现金余额 501 751 1,146 1,600 2,100 

非流动负债 448 609 809 1,009 1,208        

长期借款 216 538 738 938 1,138        

应付债券 165 0 0 0 0        

其他非流动负债 67 71 71 71 71        

负债合计 979 1,501 1,899 2,255 2,596        

股本 158 169 169 169 169  

主要财务比率  资本公积 530 736 736 736 736  

留存收益 857 923 1,081 1,270 1,506  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1,580 1,839 1,997 2,187 2,422  成长能力      

少数股东权益 14 15 20 24 29  营业收入增长 19.6% -10.0% 39.8% 22.4% 18.7% 

负债和股东权益 2,573 3,355 3,916 4,466 5,047  营业利润增长 41.2% -37.0% 125.9% 26.3% 23.9% 

       归母净利润增长 45.5% -33.2% 141.2% 25.7% 24.1% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 37.4% 39.5% 39.8% 39.9% 40.0% 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利率 10.7% 8.1% 13.6% 13.9% 14.5% 

营业收入 1,122 1,009 1,411 1,727 2,051  ROE 7.4% 4.2% 9.4% 10.8% 12.1% 

营业成本 703 610 850 1,038 1,231  ROIC 5.7% 3.3% 6.2% 6.7% 7.2% 

营业税金及附加 10 9 10 14 16  偿债能力      

销售费用 77 92 107 131 156  资产负债率 38.1% 44.7% 48.5% 50.5% 51.4% 

管理费用 152 152 183 216 246  净负债比率 -1.2% 11.1% 4.5% -3.8% -12.4% 

研发费用 39 48 55 69 82  流动比率 2.18 1.77 1.97 2.17 2.38 

财务费用 -1 16 11 10 9  速动比率 1.49 1.25 1.45 1.66 1.86 

资产减值损失 -3 -3 -2 -2 -2  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.45 0.34 0.39 0.41 0.43 

投资净收益 2 1 2 2 2  应收账款周转率 6.10 4.49 5.24 5.79 6.72 

营业利润 145 91 206 260 322  存货周转率 2.72 2.02 2.23 2.28 2.36 

营业外收支 -2 1 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 143 92 207 261 323  每股收益 0.76 0.47 1.11 1.40 1.73 

所得税 23 11 14 21 26  每股经营现金流 0.19 0.53 1.66 2.15 2.53 

净利润 120 82 192 240 297  每股净资产 9.99 10.90 11.83 12.96 14.35 

少数股东损益 3 4 5 4 4  估值比率      

归属母公司净利润 116 78 188 236 293  P/E 35.61 81.32 31.10 24.74 19.93 

EBITDA 226 213 334 393 458  P/B 2.72 3.48 2.92 2.67 2.41 

EPS（元） 0.76 0.47 1.11 1.40 1.73  EV/EBITDA 18.89 31.00 17.71 14.63 12.07 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所    
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