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  强烈推荐（维持） 

四季度业绩继续高增长，未来成长空间大 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：141.04 元 

 

事件：公司发布 2022 年度业绩预告，预计全年实现归母净利润 5.53 亿~6.13

亿元，同比增长 175%~205%，其中四季度单季实现归母净利润 1.9 亿-2.5 亿

元，同比增长 492%~679%，环比增长-12.7%~14.9%。我们预计公司三季度汇

兑收益约 2000 万元，四季度汇兑亏损，同时四季度当地疫情导致公司生产经营

受到较大影响，2022 年公司股权激励费用摊销约 1 亿元，多重因素影响下公司

业绩依然保持高水平，超市场预期。 

 四季度复合剂产品供需旺盛，未来销量有望持续大幅增长。近年来全球润滑

油添加剂行业处于国际供应链体系重建、国内进口替代加速的阶段，公司迎

来发展机遇期，大力推动从单剂向复合剂的战略转型，实现技术突破，产能

不断扩张，建立海外专业销售团队，复合剂销量增长较快，转型升级卓有成

效。目前公司复合剂产品全球市场开拓不断取得新突破，客户数量显著增加，

并得到大型润滑油企业认可，为未来产品销量持续大幅增长奠定基础。 

 全球润滑油添加剂市场空间大，行业壁垒高且竞争格局好。根据华经产业研

究院数据，2021 年全球润滑油添加剂市场 169 亿美元，需求量 518 万吨，

2013-2021 年均复合增长 2.97%，公司发展空间广阔。润滑油添加剂技术壁

垒和市场准入壁垒高，细分产品种类繁多，复合剂配方千差万别，需要通过

美国 API 认证，技术指标及产品质量要求高；大型润滑油企业对添加剂供应

商评审严格，会进行长期严格测试，有非常苛刻的标准和定制化要求，一旦

进入则倾向于长期合作。全球润滑油添加剂行业竞争格局好，根据立鼎产业

研究院数据，欧美四大跨国公司全球市占率达 85%，公司不断抢占全球市场

份额，预计 2022 年公司复合剂全球市占率 2%-3%，仍有较大提升空间。 

 持续扩产加速抢占全球市场份额，未来成长空间大。公司润滑油添加剂整体

技术水平国内领先，部分技术国际领先，2021 年初公司提出以单剂为主向复

合剂为主的战略转型，目前进入转型收获期。公司现有润滑油添加剂产能 16

万吨/年，其中 2022Q3 新增产能 6 万吨/年，预计 2023 年底前公司产能将达

到 30 万吨/年，同时公司拟投资 10 亿元建设年产 46 万吨润滑油添加剂系列

产品项目（其中复合剂 36.22 万吨/年），大幅提升未来成长空间。 

 维持“强烈推荐”投资评级。预计2022-2024年公司归母净利润分别为5.82亿、

10.45 亿、14.54 亿元（若加回股权激励摊销费用则分别为 6.67 亿、11.16 亿、

14.91 亿元），EPS 分别为 3.88、6.97、9.69 元，当前股价对应 PE 分别为

36、20、15 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：原材料成本上涨、下游需求不及预期、新项目投产不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 861 1081 3100 5266 7024 

同比增长 31% 26% 187% 70% 33% 

营业利润(百万元) 214 233 671 1203 1673 

同比增长 88% 9% 188% 79% 39% 

归母净利润(百万元) 183 201 582 1045 1454 

同比增长 86% 10% 190% 80% 39% 

每股收益(元) 1.22 1.34 3.88 6.97 9.69 

PE 115.7 105.2 36.3 20.2 14.5 

PB 10.2 9.8 8.1 6.1 4.6  

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 15000 

已上市流通股（万股） 9110 

总市值（亿元） 212 

流通市值（亿元） 128 

每股净资产（MRQ） 16.5 

ROE（TTM） 17.3 

资产负债率 22.7% 

主要股东 郭春萱 

主要股东持股比例 37.22% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 120 70 

相对表现 6 130 87 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《瑞丰新材（300910）—拟新建润

滑油添加剂项目，大幅提升未来成长

空间》2022-10-23 

2、《瑞丰新材（300910）—业绩迎来

爆 发 ， 未 来 发 展 空 间 巨 大 》
2022-10-18 

3、《瑞丰新材（300910）—业绩拐点

确 认 ， 即 将迎 来 加 速成长 期 》
2022-08-25  

  

 
 
周铮 S1090515120001 

 zhouzheng3@cmschina.com.cn 

曹承安 S1090520080002 

 caochengan@cmschina.com.cn  
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资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：瑞丰新材历史 PE Band  图 2：瑞丰新材历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1981 1957 2801 4056 5499 

现金 1434 1160 989 1183 1769 

交易性投资 200 211 211 211 211 

应收票据 1 0 0 1 1 

应收款项 107 164 420 714 952 

其它应收款 1 1 2 4 5 

存货 108 290 805 1321 1736 

其他 131 130 372 622 824 

非流动资产 322 501 595 679 754 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 170 285 388 480 562 

无形资产商誉 72 72 65 58 53 

其他 80 143 142 140 139 

资产总计 2303 2458 3396 4735 6253 

流动负债 226 300 775 1244 1621 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 152 248 708 1162 1527 

预收账款 28 8 21 35 46 

其他 46 44 46 47 48 

长期负债 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

负债合计 226 300 775 1244 1622 

股本 150 150 150 150 150 

资本公积金 1531 1531 1531 1531 1531 

留存收益 396 477 939 1810 2950 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2077 2158 2620 3491 4631 

负债及权益合计 2303 2458 3396 4735 6253 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 217 58 25 495 1022 

净利润 183 201 582 1045 1454 

折旧摊销 27 31 42 52 62 

财务费用 4 4 (59) (9) (12) 

投资收益 (1) (1) (7) (7) (7) 

营运资金变动 4 (176) (585) (642) (520) 

其它 (0) (0) 51 55 45 

投资活动现金流 10 (201) (135) (135) (135) 

资本支出 (32) (194) (141) (141) (141) 

其他投资 42 (7) 7 7 7 

筹资活动现金流 1011 (124) (62) (166) (302) 

借款变动 (35) (37) (0) 0 0 

普通股增加 38 0 0 0 0 

资本公积增加 1004 0 0 0 0 

股利分配 0 (120) (120) (175) (314) 

其他 4 34 59 9 12 

现金净增加额 1238 (267) (171) 194 586     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 861 1081 3100 5266 7024 

营业成本 563 752 2147 3522 4628 

营业税金及附加 7 5 16 26 35 

营业费用 13 22 71 111 147 

管理费用 48 69 155 253 337 

研发费用 23 37 102 163 218 

财务费用 (4) (33) (59) (9) (12) 

资产减值损失 (1) (3) (3) (3) (3) 

公允价值变动收益 0 3 3 3 3 

其他收益 3 2 2 2 2 

投资收益 1 1 1 1 1 

营业利润 214 233 671 1203 1673 

营业外收入 2 1 1 1 1 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 213 231 669 1202 1672 

所得税 30 30 87 156 218 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 183 201 582 1045 1454     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 31% 26% 187% 70% 33% 

营业利润 88% 9% 188% 79% 39% 

归母净利润 86% 10% 190% 80% 39% 

获利能力      

毛利率 34.6% 30.5% 30.7% 33.1% 34.1% 

净利率 21.2% 18.6% 18.8% 19.9% 20.7% 

ROE 12.4% 9.5% 24.4% 34.2% 35.8% 

ROIC 12.2% 8.2% 22.3% 34.0% 35.6% 

偿债能力      

资产负债率 9.8% 12.2% 22.8% 26.3% 25.9% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 8.8 6.5 3.6 3.3 3.4 

速动比率 8.3 5.6 2.6 2.2 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 1.1 1.3 1.3 

存货周转率 5.5 3.8 3.9 3.3 3.0 

应收账款周转率 8.3 7.9 10.6 9.3 8.4 

应付账款周转率 5.5 3.8 4.5 3.8 3.4 

每股资料(元)      

EPS 1.22 1.34 3.88 6.97 9.69 

每股经营净现金 1.44 0.39 0.17 3.30 6.82 

每股净资产 13.85 14.39 17.47 23.27 30.88 

每股股利 0.80 0.80 1.16 2.09 2.91 

估值比率      

PE 115.7 105.2 36.3 20.2 14.5 

PB 10.2 9.8 8.1 6.1 4.6 

EV/EBITDA 90.3 92.8 32.0 16.8 12.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
周铮：招商证券化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、方正证

券。 

曹承安：招商证券化工行业高级分析师。上海交通大学硕士，2020 年加入招商证券，曾供职于中化国际、浙商证券。 

赵晨曦：招商证券化工行业研究员。化学工程硕士，2021 年加入招商证券，曾供职中国节能、首创证券。 

连莹：招商证券化工行业研究员。复旦大学化学博士，2022 年加入招商证券。 

姚姿宇：招商证券化工行业研究员。香港科技大学硕士，2022 年加入招商证券，曾供职于中泰证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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