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绝对涨幅（%） 17.0 -7.8 14.8 

相对涨幅（%） 16.7 -13.7 7.2 
资料来源：海通证券研究所 
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国内润滑油添加剂龙头，战略转型助力公

司业绩快速增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司是国内润滑油添加剂龙头企业。公司产品为精细化学品，主要产品为润

滑油添加剂用于汽车发动机（包括天然气发动机）润滑油、航空航天发动机

油、工业润滑油等领域。公司自 1999 年开始润滑油添加剂单剂的研发，目前

涵盖了完整的主流添加剂单剂品种，为进行复合剂配方研发、复合剂 API 认

证提供基础与前提条件。润滑油添加剂复合剂方面，公司目前已自主掌握了

CD 级、CF-4 级等柴油机油复合剂配方工艺，SE 级、SF 级、SP 级等汽油

机油复合剂配方工艺以及天然气发动机油复合剂等。随着公司扩建润滑油添

加剂产品产能，公司单剂产能超过 10 万吨，稳居国内“第一阵营”。 

 润滑油添加剂行业进口替代空间大，公司预计 2022 年归母净利润同比大幅

增长。据公司 2021 年年报援引全球咨询和研究公司克莱恩(Kline&Co)及上海

市润滑油品行业协会的统计，2012-2018年全球润滑油添加剂市场规模由133

亿美元增长到 143 亿美元，预计至 2023 年，全球润滑油添加剂的市场规模

约为 185 亿美元。目前全球市场形成了以四家国际知名润滑油添加剂公司路

博润、润英联、雪佛龙奥伦耐、雅富顿为主的市场竞争格局，控制了全球 85%

左右的添加剂市场份额，润滑油添加剂进口替代空间大。公司面对 2021 年初

国际国内行业环境变化的新趋势，提出以单剂为主向复合剂为主转变的战略

规划，并率先在国内推进。2020-2022Q1-3 公司实现营业收入 8.61、10.81、

20.42 亿元，同比增长 31.09%、25.58%、202.19%，归母净利润 1.83、2.01、

3.64 亿元，同比增长 85.91%、9.94%、168.09%；扣非后归母净利润 1.8、

1.97、3.24 亿元，同比增长 88.12%、9.27%、143.7%。公司预计 2022 年

实现归母净利润 5.53-6.13 亿元，同比增长 175%-205%，扣非后归母净利润

5.13-5.73 亿元，同比增长 161%-191%，其中第四季度预计实现扣非后归母

净利润 1.89-2.49 亿元，其中复合剂销量较快增长，转型升级卓有成效。 

 公司持续扩产润滑油添加剂，强化领先优势。截至 2022 年前三季度，公司

有多个项目正在推进建设中，因新乡工厂的项目依托原有基础，投资少，建

设周期短，建成后能与现有产能良好协同，会率先投产，其中第三季度新乡

15 万吨润滑油添加剂项目一期 6 万吨润滑油添加剂项目已投产，后续 9万吨

润滑油添加剂项目将按照既定的工程施工计划实施。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2022-2024 年归母净利润为 5.71 亿元、

9.22 亿元、13.26 亿元，EPS 为 3.81 元、6.14 元、8.84 元。参考同行业公

司，我们认为合理估值区间为 2023 年 PE 25-30 倍，合理价值区间为

153.5-184.2 元，首次覆盖给予优于大市评级。 

 风险提示。下游需求不及预期风险；扩产项目进度不及预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
861 1081 2990 4500 6109 

(+/-)YoY(%) 31.1% 25.6% 176.5% 50.5% 35.8% 

净利润（百万元） 183 201 571 922 1326 

(+/-)YoY(%) 85.9% 9.9% 183.9% 61.5% 43.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.22 1.34 3.81 6.14 8.84 

毛利率(%) 34.6% 30.5% 29.9% 31.9% 32.9% 

净资产收益率(%) 8.8% 9.3% 21.9% 26.1% 27.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设：  

1）润滑油添加剂方面：根据 2021 年年报，公司单剂产能超过 10 万吨，新乡、沧州两个生产基地多项技改，公司进一步

提升规模优势。此外新产能一期 6 万吨润滑油添加剂项目 2022 年第三季度已投产，在建 9 万吨新产能。因此预计 2022-2024

年销量 14、22、30 万吨。价格方面，公司 2022 年二季度以来，不断调整销售价格，向下游客户传导涨价压力，同时优

化原料采购渠道等多项积极的应对措施，毛利率开始回升。因此我们预计 2022-2024 年润滑油添加剂价格 2 万元/吨左右，

毛利率分别为 30%、32%、33%。 

2）无碳纸显色剂方面：预计 2022-2024 年销量小幅上升，价格为 0.95 万元/吨。 

表 1 瑞丰新材分产品盈利预测 

             项目 2021 2022E 2023E 2024E 

润滑油添加剂 

销售收入（百万元） 996.11 2898.11  4400.00  6000.00  

销售成本（百万元） 689.42 2028.68  2992.00  4020.00  

毛利率（%） 30.79% 30.00% 32.00% 33.00% 

无碳纸显色剂 

销售收入（百万元） 74.28  81.55  89.70  98.67  

销售成本（百万元） 53.00  58.71  64.58  71.04  

毛利率（%） 28.65% 28.00% 28.00% 28.00% 

其他 

销售收入（百万元） 10.71  10.00  10.00  10.00  

销售成本（百万元） 9.34  8.70  8.70  8.70  

毛利率（%） 12.80% 13.00% 13.00% 13.00% 

合计 

销售收入（百万元） 1081.10  2989.66  4499.70  6108.67  

销售成本（百万元） 751.76  2096.09  3065.28  4099.74  

毛利率（%） 30.46% 29.89% 31.88% 32.89% 

资料来源：公司 21 年年报，海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值分析表 

公司名称 股票代码 收盘价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022E 2023E   2021 2022E 2023E   

300285.SZ 国瓷材料 29.40 0.79 0.64 0.92 37 46 32 

300596.SZ 利安隆 55.12 1.82 2.60 3.35 30 21 16 

  平均值         34 34 24 

资料来源： wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 01 月 11 收盘价，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1081 2990 4500 6109 

每股收益 1.34 3.81 6.14 8.84  营业成本 752 2096 3065 4100 

每股净资产 14.39 17.39 23.54 32.38  毛利率% 30.5% 29.9% 31.9% 32.9% 

每股经营现金流 0.39 3.71 4.80 8.40  营业税金及附加 5 19 25 37 

每股股利 0.80 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 22 53 86 112 

P/E 101.28 35.67 22.09 15.36  营业费用率% 2.0% 1.8% 1.9% 1.8% 

P/B 9.44 7.81 5.77 4.19  管理费用 69 141 180 244 

P/S 18.83 6.81 4.53 3.33  管理费用率% 6.3% 4.7% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 47.88 29.69 17.20 11.16  EBIT 195 598 1018 1476 

股息率% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -33 -62 -42 -52 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.1% -2.1% -0.9% -0.8% 

毛利率 30.5% 29.9% 31.9% 32.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 18.6% 19.1% 20.5% 21.7%  投资收益 1 3 4 5 

净资产收益率 9.3% 21.9% 26.1% 27.3%  营业利润 233 663 1064 1533 

资产回报率 8.2% 16.3% 20.1% 20.9%  营业外收支 -2 -2 -1 -1 

投资回报率 7.9% 19.8% 25.0% 26.3%  利润总额 231 661 1063 1532 

盈利增长（%）      EBITDA 226 636 1061 1524 

营业收入增长率 25.6% 176.5% 50.5% 35.8%  所得税 30 90 141 206 

EBIT 增长率 -6.7% 206.7% 70.2% 45.0%  有效所得税率% 13.0% 13.6% 13.3% 13.5% 

净利润增长率 9.9% 183.9% 61.5% 43.8%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 201 571 922 1326 

资产负债率 12.2% 25.6% 23.1% 23.4%       

流动比率 6.53 3.27 3.73 3.86       

速动比率 5.34 2.38 2.70 2.94  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 3.87 1.66 1.98 2.26  货币资金 1160 1486 2107 3350 

经营效率指标      应收账款及应收票据 164 336 417 605 

应收账款周转天数 45.20 30.00 30.00 30.00  存货 290 649 849 1071 

存货周转天数 95.34 80.65 88.00 84.32  其它流动资产 342 459 586 707 

总资产周转率 0.45 1.00 1.11 1.12  流动资产合计 1957 2929 3959 5733 

固定资产周转率 4.74 9.83 13.18 16.50  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 285 323 360 381 

      在建工程 56 93 114 67 

      无形资产 72 72 72 72 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 501 575 634 608 

净利润 201 571 922 1326  资产总计 2458 3505 4593 6341 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 34 38 43 48  应付票据及应付账款 248 694 811 1118 

非经营收益 0 0 -3 -4  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -177 -51 -242 -109  其它流动负债 52 201 252 366 

经营活动现金流 58 557 720 1261  流动负债合计 300 895 1062 1484 

资产 -194 -114 -103 -23  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 -7 3 4 5  非流动负债合计 0 0 0 0 

投资活动现金流 -201 -112 -99 -18  负债总计 300 896 1063 1484 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 150 150 150 150 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2158 2609 3531 4856 

其他 -124 -120 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -124 -120 0 0  负债和所有者权益合计 2458 3505 4593 6341 

现金净流量 -271 325 621 1243       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 11 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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分析师负责的股票研究范围 
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越新能,凯立新材,赛轮轮胎,黑猫股份,桐昆股份,兴化股份,永利股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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