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合理估值 40.67 - 43.21 元

收盘价 33.79 元

总市值/流通市值 4055/1802 百万元

52周最高价/最低价 47.45/13.54 元

近 3 个月日均成交额 300.31 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

深耕液压气动密封领域，打破海外高端密封件垄断。公司深耕液压气动密封

领域近二十年，已形成包括工程机械、油气设备、煤矿机械、农业机械及工

业自动化等主要业务板块，客户包括徐工、三一重工、中联重科、柳工等工

程机械客户，斯伦贝谢、威尔集团、贝克休斯等石油天然气客户，并与FESTO、

卡特彼勒深度合作。公司通过产品的国产化应用，在下游应用市场与NOK、

派克汉尼汾、赫莱特等液压气动密封行业国际知名企业开展竞争，不断推动

进口替代，部分技术打破了国外密封件产品在国内中高端应用市场的垄断。

2025年上半年公司实现营收3.86亿元，同比增长16.27%；归母净利润0.48

亿元，同比增长22.64%，主要受益下游工程机械企稳、油气密封及通用机械

业务大幅增长；公司毛利率/净利率为42.25%/16.69%，较高盈利能力主要系

中高端密封圈技术壁垒较高（核心体现为密封材料的配方技术）且兼具“耗

材”属性（使用过程会正常损耗，需定期更换），公司处于行业领先地位。

全资收购嘉诺密封，半导体进口替代及油气密封海外突破有望加速成长。嘉

诺密封业务主要应用于油气设备、工程机械以及通用工业等领域，与公司协

同显著；嘉诺密封2024年收入/净利润分别为3.56/0.67 亿元，公司2025

年7月1日已完成收购嘉诺密封100%股权，短期并表有望显著增厚业绩，中

长期看业务协同有望加速公司成长。1）油气密封：25H1公司油气密封收入

0.75亿，同比增长50%，受益于下游油气需求平稳及公司海外业务突破更快

成长；2）半导体密封：全氟醚橡胶密封圈能在超高温、强腐蚀、富等离子

体、强酸碱等恶劣环境中起到设备结构部件间的紧密连接和真空密封作用，

被广泛应用于半导体核心工艺设备的真空密封环节，是半导体设备关键零部

件，2024 年全球/中国市场规模为 314/70 亿元，其中半导体领域占比

88%/81%，且超70%以上来自于晶圆厂的更换需求，“耗材”属性显著；从竞

争格局看，半导体密封圈超 90%仍需进口，美国杜邦/GT 中国市占率达

44%/11%,国内龙头芯密科技市占率约3.4%，唯万密封亦加大半导体业务布

局，公司子公司广州加士特研发生产的部分FFKM 橡胶材料密封产品在半导

体生产设备领域已得到成功的验证，若各项验证表现良好，未来或将带来更

高的销售收入。

密封件是人形机器人走向量产的必需零部件，公司具备先发优势有望受益。

密封件主要是防止流体或固体微粒从相邻结合面间泄漏以及防止外界杂质

如灰尘与水分等侵入机械内部的零部件，是解决机器设备密封性最常见、最

广泛的零部件之一。在人形机器人处于快速迭代、持续优化升级的阶段，对

密封件需求较小；但当人形机器人从基本功能具备逐步拓展至具备完整功能

时，密封件将是保证人形机器人长期使用可靠性、稳定性的必要零部件。公

司于今年拓展人形机器人领域的密封应用，正积极拓展机器人供应商，针对

其提出的技术要求及更新周期进行定制化研发、供样测试，来辅助机械性能

更好地运作，后续有望充分受益人形机器人产业发展。

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。我们预计 2025-2027 年归母净利润分别为

1.03/1.53/1.89亿元，对应PE 41/28/22倍，一年期合理估值为38.10-44.45

元（对应2026年 PE 30-35x），首次覆盖给予“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

风险提示：行业竞争加剧的风险；客户突破不及预期；新产品拓展不及预期；

下游需求波动可能拖累短期业绩。

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） 113.0 78.8 40.7 27.5 22.1

EV/EBITDA 86.4 35.5 29.4 23.9 20.1

市净率（PB） 4.49 4.28 4.24 4.12 4.04

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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液压气动密封领域领先企业

液压气动密封领域领先企业，收购上海嘉诺大幅提升公司实力

唯万密封是一家立足于材料研发、为客户提供液压气动密封产品和密封系统解决

方案的企业。公司主要产品包括液压密封件、液压密封包等液压密封产品，以及

气动密封件、油封、履带密封等其他密封产品，已形成包括工程机械、煤矿机械、

农业机械及工业自动化四大业务板块，产品应用涵盖挖掘机、起重机、装载机、

破碎锤等工程机械液压油缸密封系统以及煤机的液压支架密封系统和工业机器

人、自动化生产设备等气动密封系统。

公司是国内较早进入液压气动密封件制品行业的公司之一，在相关领域有深厚的

技术积累。公司在行业内较早立足于对客户需求的精准分析，以密封包的形式向

客户提供密封系统解决方案，满足客户对密封系统性能的整体需求。公司拥有包

括密封材料研发、材料生产、产品设计、产品制造等全流程的液压气动密封件研

发生产体系，在密封材料方面，公司攻克了 PPDI 原料合成高性能聚氨酯的加工工

艺，自研出高性能高回弹 PPDI 聚氨酯材料，研制的 TecThane 系列聚氨酯密封材

料具备聚氨酯弹性好、耐低温、耐高温、耐磨、对基材界面黏附性好等优点，部

分技术打破了国外密封件产品在国内中高端应用市场的垄断，该材料在工程机械

行业研发的 HRS、HWG、HPIA 等系列产品，在煤机行业研发了 HWC、HRU 等系列产

品，在工业自动化行业研发了 PPD、PRM、PRL 等系列产品，替代了美国派克、瑞

典特瑞堡、日本 NOK、英国赫莱特等国际企业，积极实现液压气动密封产品在中

高端应用领域的国产化。

公司依靠严格的产品质量控制，以及与客户开展产品协同研发的方式，积累了大

量优质的客户资源。在工程机械领域，2024 年全球 50 强工程机械制造商中，中

国共有 13 家公司，其中公司已覆盖徐工、三一重工、中联重科、柳工、中国龙工、

山推机械、山河智能、雷沃等 8 家客户；在石油与天然气领域客户中，控股子公

司业务覆盖了全球主要的油服公司和油气装备制造公司，全球 10 强油服公司中，

斯伦贝谢、威尔集团、贝克休斯、威德福、TechnipFMC 等 5 家客户子公司均有业

务覆盖。同时公司及子公司注重品牌的国际化发展，目前与国际知名企业 FESTO、

卡特彼勒等建立合作关系。

具体来说，公司的主营业务分四类：

1）液压密封件：包含活塞封、活塞杆封、导向环、防尘圈、静密封。其中活塞封

防止油缸缸体与活塞间液压介质泄漏，活塞杆封防止油缸盖与活塞杆间渗漏，导

向环起支撑导向作用以避免摩擦，防尘圈阻挡杂质进入油缸，静密封实现固定件

间防漏，整体服务液压系统基础密封需求。 ​

2）液压密封包：分为工程机械密封包与煤机密封包。工程机械密封包是定制化组

合密封件，适配挖掘机、破碎锤等液压系统；煤机密封包适配煤机液压支架密封，

两类产品共同满足特定行业集成化密封需求。 ​

3）其他密封产品类：包含气动密封件、履带密封、油封。气动密封件用于气缸系

统，防止漏气并阻挡杂质；履带密封用于工程机械履带销轴，实现防水防尘；油

封用于轴承旋转部件，防止漏油并阻挡污染物，整体覆盖非液压多场景密封。 ​

4）泵阀密封件：包含套管头密封、压裂泵柱塞密封、API6A/6D 阀门密封、调节

阀密封、半导体橡胶密封等。套管头密封用于采油井口，耐受高压腐蚀；压裂泵

柱塞密封用于压裂泵，助力形成高压腔；API6A/6D 阀门密封分别适配石油钻采、
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管线阀门密封；调节阀密封用于高温环境阀门密封；半导体橡胶密封用于半导体

设备轴承，防止漏液防尘，整体适配泵、阀及特种设备专业密封。

图1：公司产品具体情况

类别 产品名称 产品介绍 产品图片

液压密封件

活塞封
安装在油缸缸体与活塞之间的密封，防止液

压介质从活塞与缸体间隙中流出。

活塞杆封
安装在油缸盖与活塞杆之间的密封，防止液

压介质从活塞杆与缸盖间隙中流出。

导向环

在油缸中起支撑和导向作用，防止活塞或活

塞杆在运动过程中与缸体发生直接接触和摩

擦，起到保护缸体与活塞或活塞杆不被损坏

的作用。

防尘圈

安装在液压缸端盖，为了防止外部灰尘、雨

霜、灰尘进入内部，影响液压油润滑特性和

密封唇口的作用。

静密封
主要用于固定件之间的密封，保证固定件之

间无介质泄露。

液压密封包

工程机械密封包

针对工程机械领域特定油缸型号进行组合设

计的产品，包含活塞封、活塞杆封、导向环、

防尘圈、静密封等功能密封件，覆盖挖掘机、

液压破碎锤等液压系统密封件需求，实现密

封系统性能配置优化。

煤机密封包

针对煤机液压支架进行组合设计的产品，包

含活塞封、活塞杆封、导向环、防尘圈、静

密封等功能密封件，覆盖煤机液压支架等液

压系统密封件产品，实现密封系统性能配置

优化。

其他密封件

气动密封件

主要包括活塞封、活塞杆封、防尘圈等。其

中活塞封是安装在气缸与活塞之间的密封，

防止气体从活塞与气缸缸体间隙中溢出；活

塞杆封是安装在气缸盖与活塞杆之间的密

封，防止空气从活塞杆与缸盖间隙中流出；

防尘圈是安装在气缸盖端，为了防止外部灰

尘、雨霜、灰尘进入内部。

履带密封
主要用于工程机械行走履带销轴防水、防尘、

防泥土等。

油封

主要用于轴承的密封旋转部件和固定部件之

间或两个相对运动部件之间的间隙，防止旋

转润滑油泄露及污染物的进入。

泵阀密封件

套管头密封

用于采油井口头的设备连接密封，保证钻井、

压裂、采油的过程中管道内高压、高腐蚀介

质不泄露。

压裂泵柱塞密封

用于压裂泵增压柱塞密封，安装在柱塞孔内，

泵启动时需要密封住流入的介质从而形成压

裂用的高压腔。

井下工具密封

用于压裂作业或者修井在地层管路中激发封

隔不同压力层，需要满足井下高温、高腐蚀、

超高压的环境。
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API6A 阀门密封

用于石油钻采、压裂密封超高压力的 6A闸阀

和 6A球阀，密封含有原油、硫化氢复杂介质

工况。

API6D 阀门密封
用于石油天然管线球阀阀座、阀杆、体盖密

封，对工作温度、压强具有较高的要求。

调节阀密封

主要用于石油化工核电等双座式调节阀、火

力发电高温蒸汽调节阀门阀芯密封，需满足

高温工作的要求。

水泵往复 V型组合密封
用于水泵中密封水介质，在往复运动中实现

增压作用。

喷涂机柱塞泵密封
用于喷涂设备增压泵中，通过密封涂料介质，

在往复运动中实现增压作用。

真空泵转轴 PDR形式密封

通过一个或多个 PTFE 密封唇的径向轴密封

件针对转轴进行密封，其主要作用为保护高

速旋转轴轴承，防止外部杂质、污染物进入

轴承。

液压阀芯格莱圈组合密封
用于平衡阀、重力阀、插装阀等阀芯中，通

过控制泄漏量实现阀的各类功能。

激光头头腔室密封

用于智能激光头保护镜片和端面调焦密封，

密封氮气等保护气体，避免灰尘等杂质进入

腔体。

半导体橡胶密封

用于轴承的密封旋转部件和固定部件之间或

两个相对运动部件之间的间隙，防止旋转润

滑油泄漏及污染物的进入。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

唯万密封已完成上海嘉诺 100%的收购。2023 年 7 月 31 日，唯万密封首次公告筹

划收购上海嘉诺 51%股权及广州加士特控股权；2024 年 1 月 16 日，公告拟以 2.13

亿元收购上海嘉诺 51%股权，此次收购采用收益法评估，增值率 102.63%，同日签

署相关协议，3 月 15 日完成该部分股权交割，3 月 19 日公告标的资产过户，上海

嘉诺自此成为唯万密封控股子公司；2025 年 6 月 9日，双方签署收购上海嘉诺剩

余 49%股权的协议，交易金额 2.04 亿元，6 月 10 日唯万密封董事会审议通过该收

购议案，7月 1日完成剩余 49%股权收购，上海嘉诺正式成为唯万密封全资子公司。

唯万密封收购上海嘉诺兼具战略与业务考量，收购后为公司带来多方面积极成

效。收购原因上，一是为补全密封材料技术体系，上海嘉诺在橡胶、工程塑料类

密封材料技术上的优势，可与公司聚氨酯密封材料技术形成互补，助力公司加速

密封件产业链布局，突破国际品牌在高端市场的垄断地位，推进国产替代进程；

二是为实现客户与技术协同，双方可共享工程机械、油气装备等领域客户资源，

减少同质化竞争并拓展产品应用场景，同时吸纳上海嘉诺专业团队，优化公司内

部管理。收购影响方面，上海嘉诺 2024 年实现扣非净利润 7184.26 万元，业绩承

诺完成率达 173%，有效增厚公司业绩；公司下游应用领域拓展至油气装备等领域，

分散单一行业依赖风险，同时整合双方销售渠道，提升产品市场份额；此外，通

过规模采购、统一内部系统等举措，优化资源配置，降低运营成本，提升整体运

营效率。
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财务情况：经营整体稳健，迎来加速增长拐点

公司营收利润整体呈改善态势。2022-2024 年营业收入从 3.40 亿元增长至 7.16

亿元，2024 年同比增速达 97.02%，主要系行业景气度提升和收购子公司所致；2025

年上半年营收 3.86 亿元，同比增长 16.27%，延续增长势头。利润端同步提升，

2022-2024 年归母净利润从 0.46亿元增长至 0.53 亿元，2024 年同比增速 43.35%；

2025 年上半年归母净利润 0.48 亿元，同比增长 22.64%，扣非归母净利润 0.45

亿元，同比增长 31.14%，盈利质量进一步优化。

图2：唯万密封 2025 年上半年营业收入同比增长 16.27% 图3：唯万密封 2025 年上半年归母净利润同比增长 22.64%

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

公司下游主要包括工程机械、石油天然气机械、通用工业、气动及自动化、煤矿

机械、农业机械等，其中：

1）工程机械行业是公司产品最主要的下游应用领域，公司不断进行材料性能迭代

更新，推出更加符合各种作业环境、工况及温度需求的产品，配合客户加快关键

零部件国产化进程，同时在市场验证、产品迭代时期为客户提供长期而快速的应

用技术支持，稳步推进密封件国内外市场的国产化进程，2025 年上半年实现的销

售收入为 19,947.85 万元，较上年增加 3.30%。

2）石油天然气领域作为上海嘉诺及其重要子公司广州加士特的主要应用领域之

一，通过自主研发多种高功能塑料及橡胶材料配方，形成了完善的应用材料库，

具有橡胶类与工程塑料类密封材料、密封件生产工艺、密封应用技术、产品验证

等技术储备。2025 年上半年内油气行业实现销售收入为 7,450.45 万元，较上年

增加 50.03%。

3）通用工业密封领域：上海嘉诺是国内盾构厂首批应用的国产化密封供应商之

一，产品主要应用于大型盾体密封、刀盘驱动机构密封、推进油缸密封、铰接油

缸以及盾尾体的安全气囊密封等主机位置，可用于硬岩掘进盾构机及泥水盾构机

型，最大配套 12 米双通道的盾构机型密封，目前稳步发展中。

4）气动及自动化市场密封板块作为公司后进的市场板块，依托质量、成本和地域

优势，作为国产品牌逐步在国际市场站稳脚跟，产品主要应用于自动化生产设备

等，2025 年上半年，实现销售收入为 1,127.02 万元，较上年增加 56.49%。

5）煤矿机械密封市场：公司与行业内头部企业在液压支架新制和维修项目上均有

广泛的合作与应用，其中公司与国内液压支架龙头企业建立了长期稳定的研发、

合作关系。2025 年上半年，公司实现的销售收入为 3,897.17 万元，较去年同比

增长 10.22%。
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6）农业机械：2025 年上半年，公司在农机行业实现稳定发展，实现销售收入

1,547.41 万元，较去年同期增长 8.41%。公司进入拖拉机行业龙头一拖股份的供

应商名录，为一拖新研发动力换挡项目试制送样。

图4：公司收入结构（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力和费用率保持稳定。公司毛利率 2018-2024 年从 44.06%调整至 40.28%，

整体维持在 40%以上水平，2025 年上半年进一步提升至 42.25%，主要系高毛利的

石油天然气领域密封产品收入占比提升及产品结构优化所致。2018-2024 年净利

率先降后升，2025 年上半年进一步回升至 16.69%，盈利水平持续改善。期间费用

率整体保持稳定，2022-2024 年维持在 23%-25%区间，2025 年上半年为 23.05%，

费用率较为稳健。

图5：唯万密封盈利能力保持稳定 图6：唯万密封近三年费用率稳中有降

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

公司研发投入积极，近两年 ROE 持续提升。2018-2024 年研发费用从 0.10 亿元增

长至 0.42 亿元，2024 年同比增速 74.62%，研发费用率长期维持在 4%-7%区间，
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2024 年为 5.87%，累计增长 1.81 个百分点，技术储备持续夯实。ROE 方面，2024

年随着行业景气度提升和收购子公司的盈利能力较强，ROE 增长至 5.43%，同比增

长 1.43 个百分点，2025 年上半年 ROE 5.34%，保持上升趋势。

图7：唯万密封保持较高的研发投入 图8：唯万密封 ROE 有所反弹

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

股权结构稳定，实控人及一致行动人共计持股超持股超 50%

公司股权结构稳定。截至 2025 年 6 月 30 日，公司实际控制人为董静，其一致行

动人为薛玉强。董静直接持有公司 35.33%股份，通过上海方谊企业管理咨询合伙

企业间接持有公司约 0.003%股份，通过上海临都商务咨询合伙企业间接持有公司

约 0.01%股份；薛玉强直接持有公司 12.23%股份，通过上海临都商务咨询合伙企

业间接持有公司约 4.09%股份。实控人及一致行动人合计持有公司股份的 51.66%。

图9：公司控股股东及实际控制人情况（20250630）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

半导体密封国产替代空间广阔，人形机器人密

封件加速布局
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半导体密封橡胶的性能要求和技术壁垒高

和普通橡胶相比，全氟醚橡胶具有耐化学介质和耐高温性，广泛用在半导体行业。

全氟醚橡胶是一种以全氟碳链和醚键为核心的高分子弹性材料，由四氟乙烯(TFE，

构成主链)、全氟烷基乙烯基醚(PAVE，形成支链)以及少量含硫化点的第三单体

(CSM)三元共聚而成，其分子结构中完全不含 C-H 键使得分子链结构更加稳定，

从而赋予其卓越的耐化学介质性能和耐高温性能等，同时由于氟原子的电负性高

且体积较大，其形成的紧密保护层可进一步增强全氟醚橡胶的耐化学介质和耐高

温性等。相比普通氟胶和四丙氟胶，全氟醚橡胶含氟量高，因此具有更优异的物

理力学性能、耐热性、耐化学药品性、抗辐射性、电绝缘性、耐氧化性、低渗透

性、阻燃性、耐真空性等优点，是所有合成橡胶中综合性能最佳的品种，可有效

满足苛刻工况下的密封需求，目前已广泛应用于半导体、液晶面板、光伏、航空

航天、石化和油气开采等工況环境极为严苛的密封领域;其他氟橡胶在上述苛刻工

况下容易出现腐蚀、溶胀、溶解、老化硬化等不良现象而导致密封失效，因此其

他氟橡胶通常应用在汽车工业、电子设备、医疗、机械、家用电器等工況环境相

对宽松的领域。

复配配方技术壁垒高并直接决定全氟醚橡胶的综合性能。全氟醚橡胶由全氟醚生

胶、硫化剂、功能填料等配合加工而成，技术壁垒高、生产过程复杂。其中，全

氟醚生胶是制备全氟醚橡胶的核心原材料，是未经硫化的全氟醚基础聚合物（即

未交联的弹性体前驱体）。全氟醚橡胶复配配方技术难度大、制备工艺复杂、材

料加工成型难度高，全氟醚橡胶优异综合性能的体现很大程度上取决于对全氟醚

生胶的混炼硫化改性，即复配配方的设计。

表1：各类橡胶制品性能对比

项目 普通氟橡胶(FKM) 四丙氟橡胶(FEPM) 全氟醚橡胶(FFKM)

单体成分 偏氟乙烯、六氟丙烯等单体共聚物四氟乙烯与丙烯的共聚物
四氟乙烯、全氟烷基乙烯
基醚与第三硫化点单体聚
合而成

化学键结构

引入氟原子(F),氟原子(F)取代部
分氢原子(H);碳-氟键(C-F)取代
部分碳-氢键(C-H);碳-氟键键能
高，具有良好的化学稳定性

与普通氟橡胶类似，其结构中含有
的碳-氟键(C-F)具有较高键能，同
样具备良好的化学稳定性

全氟化改性，氟原子(F)取代全部
氢原子(H);碳-氟键(C-F)取代全
部碳-氢键(C-H),进一步提高其化
学稳定性

配方难度 中等 较高 高

加工难度 加工技术成熟 加工难度较高 加工难度极高

应用领域
汽车工业、电子设备、医疗、机械、
家用电器等

汽车工业、石油工业等
半导体、液晶面板、光伏、航空航
天、石油化工等

工况环境
油性介质腐蚀、中等化学腐蚀、高
温环境

油性介质腐蚀、强碱性
超高温、极端气液化学腐
蚀、富等离子体

功能用途
汽油密封、液压密封、通用工业密
封等

化学反应釜密封、耐碱管道、热水
系统等

半导体设备、航空燃料密
封、核反应堆密封等

物理机械性

能(硬度、拉

伸强度、断

裂伸长率

等)

1、硬度(邵氏 A):
70~95;
2、拉伸强度(MPa):
10~25;
3、断裂伸长率(%):
150~600

1、硬度(邵氏 A):
65~85;
2、拉伸强度(MPa):
15~25;
3、断裂伸长率(%):
200~600

1、硬度(邵氏 A):
60~90;
2、拉伸强度(MPa):
15~25;
3、断裂伸长率(%):
150~300

耐高低温

性能
工作温度-20℃~230℃ 工作温度-20℃~230℃ 工作温度-30℃~300℃

耐介质性能 耐油/酸，不耐碱 耐碱/蒸汽、耐燃油

优异的耐介质性能，几乎
能承受一切化学介质和等
离子体的腐蚀，对 1,600
多种化学介质都具有耐受
性

耐等离子

体性能
耐等离子体性能有限 耐等离子体性能有限 优异的耐等离子体性能

超洁净性能 低 中
高(满足半导体制造中的
超洁净要求)

资料来源：弗若斯特沙利文、国信证券经济研究所整理
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半导体密封国产替代需求迫切，空间有望超百亿

半导体级全氟醚橡胶密封圈国产替代需求迫切。半导体级全氟醚橡胶密封圈技术

门槛高、国产化率低，长期以来其国内市场始终被美国杜邦、美国 GT、英国 PPE

等外资企业所垄断，行业集中度较高。根据弗若斯特沙利文统计，半导体级全氟

醚橡胶密封圈 2024 年的国产化率不足 10%，在自给缺口大与国际形势复杂的背

景下，其自主可控和安全稳定供应愈发迫切。国家政策、资本和人才推动下，国

内半导体设备企业技术进步，也为密封企业提供了产品测试开发机会，半导体制

程设备密封产品市场增长空间可观。

全氟醚橡胶密封圈市场规模全球超 300 亿，国内百亿，行业空间较大。根据弗若

斯特沙利文数据，2024 年度全球全氟醚橡胶密封圈市场规模达到 313.90 亿元；

预计 2028 年度将增至 489.80 亿元。其中，中国全氟醚橡胶密封圈市场在下游

需求增长、技术进步和利好政策支持等多重因素驱动下，呈现快速增长态势，2024

年度中国全氟醚橡胶密封圈市场规模达到 70.10 亿元，预计 2029 年度将增至

175.60 亿元。

全氟醚橡胶密封圈因其性能优异，被广泛应用于半导体、液晶面板、光伏、航空

航天、油气开采等领域，2024 年度全球半导体领域全氟醚橡胶密封圈市场规模为

274.80 亿元、占比为 87.54%，预计到 2028 年市场规模将进一步扩大至 446.20

亿元、占比为 91.10%；同时，2024 年度中国全氟醚橡胶密封圈市场规模为 70.10

亿元，其中应用于半导体领域的市场规模为 56.80 亿元、占比 81.00%.排名第一，

应用于液晶面板领域的市场规模为 8.70 亿元、占比 12.30%、排名第二，应用于

光伏及其他领域的市场规模为 4.70 亿元，半导体是全氟醚橡胶密封圈的最大应

用领域。

图10：全球半导体领域全氟醚橡胶密封圈市场规模

资料来源：弗若斯特沙利文、国信证券经济研究所整理

图11：中国半导体领域全氟醚橡胶密封圈市场规模
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资料来源：弗若斯特沙利文、国信证券经济研究所整理

公司的半导体密封产品处于国内领先地位

欧美日等外资企业发展起步较早，凭借技术领先优势和雄厚资本实力长期占据全

球和中国半导体级全氟醚橡胶密封圈市场主导地位，代表性企业为美国杜邦、美

国 GT、英国 PPE 等。我国半导体级全氟醚橡胶密封圈行业整体起步较晚，国内

企业总体技术水平与国际优势企业相比尚存在一定差距，目前仍处于技术追赶阶

段。近年来，随着以公司为代表的国内企业不断实现技术突破，整体技术实力和

竞争力持续提升，产品性能与外资领先水平的差距逐步缩小，有效打破了外资企

业的垄断地位，国产化率稳步提升。

公司是全氟醚橡胶密封圈细分领域的优势企业。根据中国集成电路零部件创新联

盟 2024 年出具的证明，公司的系列产品技术水平国内领先，填补了国内空白，实

现了国产替代：公司自主研发的全氟醚橡胶密封圈已在集成电路领域实现批量应

用，市场占有率位居全国前列。根据弗若斯特沙利文统计，2023 年、2024 年公司

半导体级全氟醚橡胶密封圈销售规模连续两年在中国市场排名第三，在中国企业

中排名第一，是中国半导体级全氟醚橡胶密封圈市场的领先企业。公司自 2021 年

起已先后成功通过国内主流知名半导体厂商的严苛产品认证并实现批量稳定供

应，包括中国大陆前十大晶圆制造厂商中的九家公司，中国大陆前五大半导体设

备厂商中的四家公司。

具体来说，公司子公司广州加士特研发生产的部分 FFKM 橡胶材料密封产品，已在

半导体生产设备领域得到成功验证，若后续各项验证持续表现良好，未来有望带

来更高销售收入。此外，公司还加大半导体业务布局，目前已有半导体橡胶密封

产品，用于轴承的密封旋转部件和固定部件之间或两个相对运动部件之间的间隙，

防止旋转润滑油泄漏及污染物的进入。借助行业发展机遇与自身技术积累，公司

有望在半导体密封市场占据更有利位置，进一步推动国产密封件在半导体领域的

应用与发展。

表2：全氟醚橡胶密封圈行业市场份额情况

2024 年度中国市场排名情况 2023 年度中国市场排名情况

排名 公司名称 国家/地区 市占率 排名 公司名称
国家/地

区
市占率

1 美国杜邦 美国 44.0% 1 美国杜邦 美国 47.3%

2 美国 GT 美国 10.6% 2 美国 GT 美国 11.1%

3 芯密科技 中国 3.4% 3 芯密科技 中国 2.6%

4 英国 PPE 英国 2.3% 4 英国 PPE 英国 2.4%

5 茂诠公司 中国台湾 1.8% 5 茂诠公司中国台湾 1.3%

资料来源：弗若斯特沙利文、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

人形机器人的密封件要求较高，公司已有所布局

公司积极布局人形机器人密封领域。密封件作为防止流体或固体微粒泄漏、阻挡

外界灰尘与水分侵入机械内部的关键零部件，是人形机器人走向量产的必需组件

——当前人形机器人处于快速迭代优化阶段对密封件需求较小，但随着其从基本

功能向完整功能拓展，密封件将成为保障长期使用可靠性与稳定性的核心支撑。

公司今年正式拓展人形机器人领域的密封应用，依托自身在材料技术、应用技术

上的积累及对密封性能的深入研究，正积极对接机器人供应商，针对对方提出的

技术要求及更新周期开展定制化研发与供样测试，助力机器人机械性能更好运作，

后续有望充分受益于人形机器人产业的发展进程。
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

工程机械：2022-2024年公司工程机械领域销售收入分别为2.36/2.51/4.07亿元，

增速分别为-23.94%/6.46%/62.20%；2025 年上半年收入 1.99 亿元，增速 3.30%，

同期毛利率 32.64%。公司是工程机械密封件国产化进程的重要推进者，通过材料

性能迭代与快速技术支持配合客户国产化，同时布局东南亚市场，与卡特彼勒、

KYB 等国际巨头合作深化。2025 年上半年增速较 2024 年放缓，主要系国内中挖领

域仍处批次切换阶段，新场景增量尚未完全释放所致。考虑到公司小挖批量供应

稳定、国际合作订单逐步落地，以及行业对履带密封需求提升，我们假设

2025-2027 年工程机械销售收入分别为 4.28/5.05/6.11 亿元，毛利率分别为

33.00%/34.00%/34.00%。

石油天然气：2024 年公司石油天然气领域销售收入 1.24 亿元；2025 年上半年收

入 0.75 亿元，增速 50.05%，同期毛利率 63.17%。公司是国内少数具备 API6A 井

口密封件生产能力的企业，子公司上海嘉诺及广州加士特拥有完善的高功能材料

库，产品可替代进口品牌，已进入斯伦贝谢等全球油服巨头供应链。考虑到公司

下半年加大水下及 LNG 产品研发，海外市场拓展基础夯实，我们假设 2025-2027

年 石 油 天 然 气 销 售 收 入 分 别 为 1.86/2.42/3.03 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

59.81%/59.81%/59.81%。

煤炭机械：2022-2024年公司煤炭机械领域销售收入分别为0.74/0.82/0.73亿元，

增速分别为 2.85%/10.87%/-11.56%；2025 年上半年收入 0.39 亿元，增速 10.22%，

同期毛利率 58.78%。公司是行业头部液压支架企业的长期合作伙伴，在晋陕蒙核

心区域深耕业务，高端推移密封、纯水密封等新产品研发领先，电液控 PU 产品正

推进客户测试。2024 年收入下滑主要系行业短期波动及新产品验证周期影响。考

虑到核心区域需求复苏、新产品逐步放量，以及能源装备更新节奏，我们假设

2025-2027 年煤炭机械销售收入分别为 0.80/0.96/1.15 亿元，毛利率分别为

57.31%/57.31%/57.31%。

通用机械：2024年公司通用机械领域销售收入 0.72亿元；2025年上半年收入0.46

亿元，增速 52.46%，同期毛利率 37.52%。公司是国内盾构厂首批国产化密封供应

商，KALFLUO®系列 FFKM 材料在半导体领域验证成功，超高分子聚乙烯产品已配

套德国 WAGNER 喷涂机。公司持续加大通用机械领域多场景产品研发，拓展医疗、

化工等新应用。考虑到盾构业务稳步推进、高端材料市场空间广阔，我们假设

2025-2027 年通用机械销售收入分别为 1.08/1.35/1.69 亿元，毛利率分别为

38.00%/38.00%/38.00%。

表3：公司历史经营数据及关键假设

2022 2023 2024 2025H1 2025E 2026E 2027E

工程机械

收入 2.36 2.51 4.07 1.99 4.28 5.05 6.11

增速 -23.94% 6.46% 62.20% 3.30% 5.00% 18.00% 21.00%

成本 1.62 1.83 2.79 1.34 2.93 3.46 4.18

毛利 0.74 0.68 1.28 0.65 1.35 1.59 1.92

毛利率(%) 31.22% 27.15% 31.47% 32.64% 31.47% 31.47% 31.47%

石油天然气
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收入 1.24 0.75 1.86 2.42 3.03

增速 50.05% 50.00% 30.00% 25.00%

成本 0.50 0.27 0.75 0.97 1.22

毛利 0.74 0.47 1.11 1.45 1.81

毛利率(%) 59.81% 63.17% 59.81% 59.81% 59.81%

煤炭机械

收入 0.74 0.82 0.73 0.39 0.80 0.96 1.15

增速 2.85% 10.87% -11.56% 10.22% 10.00% 20.00% 20.00%

成本 0.29 0.31 0.31 0.16 0.34 0.41 0.49

毛利 0.45 0.51 0.42 0.23 0.46 0.55 0.66

毛利率(%) 61.32% 61.65% 57.31% 58.78% 57.31% 57.31% 57.31%

通用机械

收入 0.72 0.46 1.08 1.35 1.69

增速 52.46% 50.00% 25.00% 25.00%

成本 0.47 0.29 0.67 0.84 1.05

毛利 0.25 0.17 0.41 0.51 0.64

毛利率(%) 34.63% 37.52% 38.00% 38.00% 38.00%

其他

收入 0.30 0.30 0.40 0.27 0.44 0.48 0.53

增速 -0.93% 33.15% 10.00% 10.00% 10.00%

成本 0.18 0.16 0.20 0.17 0.26 0.29 0.32

毛利 0.12 0.14 0.20 0.11 0.17 0.19 0.21

毛利率(%) 39.75% 47.70% 50.17% 39.40% 40.00% 40.00% 40.00%

营业总收入 3.40 3.63 7.16 3.86 8.45 10.25 12.50

增速 -17.27% 6.76% 97.25% 16.27% 18.13% 21.32% 21.86%

营业成本 2.09 2.30 4.27 2.23 4.95 5.97 7.26

增速 -20.83% 10.05% 85.65% 16.02% 20.48% 21.62%

毛利率 38.53% 36.64% 40.36% 42.23% 41.43% 41.84% 41.95%

毛利 1.31 1.33 2.89 1.63 3.50 4.29 5.25

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

综上所述，预计 2025-2027 年公司营收为 8.45/10.25/12.50 亿元，同比

18.13%/21.32%/21.86%，毛利率 41.43%/41.84%/41.95%，毛利 3.50/4.29/5.25

亿元。

未来 3 年业绩预测

根 据 上 述 假 设 条 件 ， 我 们 测 算 得 到 公 司 2025-2027 年 的 营 收 分 别 为

8.45/10.25/12.50 亿元，同比 18.13%/21.32%/21.86%；归母净利润分别为

1.03/1.53/1.89 亿元，同比增速 93.9%/47.9%/24.2%。净利润增速高于营收增速

主要系公司收购盈利能力更强的上海嘉诺子公司、工程机械等板块景气度回暖，

带动整体利润较快增长。

表4：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 363 716 845 1025 1250

营业成本 230 427 495 596 725

营业税金及附加 1 6 5 6 8

销售费用 42 64 74 88 106

管理费用 28 69 79 93 112

研发费用 24 42 48 56 67

财务费用 (5) 2 (5) (2) (1)

投资收益 2 1 1 1 1

资产减值及公允价

值变动 (7) (29) (14) (17) (20)

其他收入 (20) (35) (48) (56) (67)
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营业利润 42 85 136 172 213

营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

利润总额 42 85 136 172 213

所得税费用 5 8 14 17 21

少数股东损益 0 24 19 2 3

归属于母公司净利

润 37 53 103 153 189

资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值

首先对资本成本进行假设。

Beta 值：通过 Wind 选取 2019-2024 年可比公司中密控股、龙溪股份、汇成真空

的无杠杆 Beta 数据，并参考公司历史无杠杆 Beta，假设无杠杆 Beta 为 1.00；

无风险利率：选取最近发行的 10 年期国债利率 2.50%;

股票风险溢价：以道琼斯指数近 20 年的年复合增长率 4.36%为基准，考虑到我国

作为新兴资本市场，给与一定溢价，得出股票风险溢价 6.50%；

Kd：为税前债务成本，一般采用债券的到期收益率来反映，此处我们选取 AA 级中

债企业债收益率作为参考，考虑到公司是民企，融资成本较高，给予 2.0%左右的

风险溢价，由此假设债务成本 4.50%；

永续增长率：公司的产品主要是液压气动密封产品及其他密封产品，假设公司永

续增长率为 2.00%。

根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本 WACC 为 7.78%，考虑到公司

因为收购子公司导致 2024-2025 年经营现金流为负，且未来五年半导体密封件、

人形机器人密封件业务快速成长，故采用 FCFE 估值法对公司进行绝对估值，得出

公司合理估值为 39.98 元。

未来 10 年估值假设条件见下表：

表5：绝对估值法资本成本假设（20250903）

合理值

无杠杆 Beta 1.0

无风险利率 2.50%

股票风险溢价 6.50%

公司股价（元） 34.93

发行在外股数（百万股） 120

股票市值(百万元) 4192

债务总额(百万元) 334

Kd 4.50%

T 10.00%

Ka 7.70%

有杠杆 Beta 0.86

Ke 8.07%

E/(D+E) 92.61%

D/(D+E) 7.39%

WACC 7.78%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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表6：FCFE 估值过程

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E TV

FCFF -137.5 79.2 119.9 -51.1 160.8 146.2 171.9 346.4 366.5 475.9

(利息费用－利息

收入)*(1-t)
4.2 1.8 0.9 -1.8 -5.1 -7.6 -11.2 -13.9 -15.9 -18.0

长期贷款的增加

/(减少)
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

循环贷款的增加

(减少)
295.7 27.2 36.8 274.4 94.4 180.6 216.7 89.3 128.6 102.1

FCFE 162.4 108.2 157.7 221.5 250.1 319.1 377.5 421.8 479.1 560.0 7,650.1

PV(FCFE) 148.4 90.3 120.2 154.2 159.1 185.5 200.4 204.6 212.3 226.7 3,096.4

股票价值 4,798.0

每股价值 39.98

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，对折现率与永续增长率设置两档

分别为 0.2%的变动幅度，对应计算出绝对估值法下股价的合理变动区间为

35.68-45.59 元。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

39.98 8.7% 8.9% 9.07% 9.3% 9.5%

2.6% 45.59 43.95 42.40 40.95 39.58

2.4% 44.60 43.03 41.55 40.16 38.84

2.2% 43.66 42.16 40.75 39.41 38.14

2.0% 42.78 41.34 39.98 38.70 37.48

1.8% 41.95 40.57 39.26 38.02 36.85

1.6% 41.16 39.83 38.57 37.38 36.25

1.4% 40.42 39.14 37.92 36.77 35.68

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析

相对估值

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。考虑到：

1）公司主业为液压气动密封件，中密控股为金属机械密封件及橡塑密封件，和中密控

股同属于密封件；2）公司在液压气动密封件行业领先，卡位好；3）公司密封件在半

导体领域应用市场空间广阔，国产替代空间大，因此我们选择机械密封件龙头中密

控股、关节轴承龙头龙溪股份、真空镀膜设备龙头汇成真空作为可比公司。

综合考虑可比公司的估值水平及公司在密封件领域的技术优势和多下游领域的拓

展潜力，我们预计 2025-2027 年归属母公司净利润分别为 1.03/1.53/1.89 亿元，

对应 PE 41/28/22 倍。考虑到公司于 2025 年 7 月完成对上海嘉诺剩余 49%股权的

收购，2025 年仅能确认该部分股权对应半年的利润，无法充分体现上海嘉诺作为

全资子公司的全年业绩贡献。2026 年将是上海嘉诺实现完整会计年度利润的周

期，业绩释放更具完整性与可参考性。考虑到公司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，我们给予公司 2026 年 30-35 倍 PE，对应一年期合理估值为38.10-44.45

元。
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投资建议

综上所述，我们预计2025-2027年归属母公司净利润分别为1.03/1.53/1.89亿元，

对应 PE 41/28/22 倍，一年期合理估值为38.10-44.45元（对应2026年 PE 30-35x），

考虑到公司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，首次覆盖给予“优于大市”评

级。

表8：可比公司估值表值（20250904）

序号分类 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

1 A 股 300470.SZ 中密控股 暂无 38.14 79 1.92 2.08 2.38 2.72 20 18 16 14

2 A 股 600592.SH 龙溪股份 优于大市 27.97 112 0.31 0.41 0.52 0.63 90 69 54 44

3 A 股 301392.SZ 汇成真空 优于大市 144.50 145 0.76 1.13 1.55 1.86 190 128 93 78

平均值 100 72 54 45

1 A 股 301161.SZ 唯万密封 优于大市 34.13 42 0.44 0.86 1.27 1.58 79 41 28 22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：无评级公司盈利预测系 wind 一致预期
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

38.10-44.45元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未

来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比

公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风

险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.50%、风险溢价 6.50%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2.0%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的可比公司的相对估值指标进

行比较，选取了可比公司 2026 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

业务结构，最终给予公司 2026 年 30-35 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行

业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

基于工程机械、石油天然气、煤炭机械、通用机械行业的发展趋势和公司自身业

务拓展情况，我们假设公司 2025-2027 年收入增长 18.13%/21.32%/21.86%，可能

存在对公司产品销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。如果工

业自动化行业下游需求不达预期，公司未来营收增速可能不达预期。

行业竞争加剧的风险

密封件领域外资品牌凭借技术积累与品牌优势持续占据高端市场，同时内资企业

加速在中低端市场布局，部分企业通过低价策略抢占份额。若公司在高功能密封

材料研发、产品性能迭代方面进展滞后，或市场响应速度不及竞争对手，可能导

致客户拓展受阻，面临市场份额被挤压的风险，进而对公司收入规模与盈利空间

产生不利影响。

客户突破与订单落地不及预期的风险

公司在工程机械领域积极拓展国际客户与国内头部主机厂，在石油天然气领域深

化与全球油服巨头及中海油的合作。若国际客户验证周期延长、PCN 提交与批量

供货进度滞后，或国内主机厂测试未达预期，可能导致新客户突破不及预期；同

时，若深水采油装备、LNG 产业相关订单落地节奏慢于预期，将直接影响公司收

入增长。

新产品与新领域拓展不及预期的风险

公司在高端密封产品及新应用场景的拓展作为重要增长极，上述领域技术门槛高、

客户验证周期长。若高端产品内部测试与客户试用进度滞后，或半导体、LNG 等

新领域市场开拓受阻，无法形成有效收入贡献，可能拖累公司整体业绩增长节奏。

下游行业需求波动的风险
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公司短期业绩高度依赖工程机械、石油天然气、煤炭机械等下游行业需求，2025

年需持续关注工程机械挖机、高空作业车等细分领域需求变化。若未来工程机械

行业更新需求收缩、石油天然气开采投资下降或煤炭行业设备采购放缓，公司核

心业务收入可能面临短期承压，进而影响利润修复进程。

存货或者应收账款过高导致的坏账或跌价风险

2025 年上半年末，公司应收账款余额达 4.65 亿元，占资产总额的 37.63%，较上

年末增长 3.59%。应收账款周转率为 0.85，同比下降 8.23%，回款效率较低，可

能存在逾期风险和流动性压力；存货账面价值 1.66 亿元，占净资产 18.49%，较

上年末略降 1.13%，但存货跌价准备计提比例达 12.46%，部分存货存在减值压力，

若宏观经济或客户经营恶化可能引发坏账或存货跌价的风险。
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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 0.5% 1.2% 2.2% 2.9% 4.0% 货币资金的期初余额 411 389 307 369 355

P/E 113.0 78.8 40.7 27.5 22.1 货币资金的期末余额 389 307 369 355 343

P/B 4.5 4.3 4.2 4.1 4.0 企业自由现金流 0 (137) (137) 79 120

EV/EBITDA 86.4 35.5 29.4 23.9 20.1 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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