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  强烈推荐（维持） 

全年业绩保持高增长，加速抢占全球市场份额 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：108.23 元 

 

事件：公司发布 2022 年年报，报告期内实现营业收入 30.5 亿元，同比增长

181.8%，归母净利润 5.88 亿元，同比增长 192.5%，其中四季度单季度实现营

业收入 10 亿元，同比增长 147.7%，环比基本持平，归母净利润 2.25 亿元，同

比增长 243.2%，环比增长 3.7%，四季度在疫情影响及汇兑损失情况下业绩环

比继续增长，2022 年公司股权激励费用摊销约 1 亿元，多重因素影响下全年业

绩依然保持高水平。此外，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 23 元（含

税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 9 股。 

 全年复合剂产品产销旺盛，从中低级别向中高级别转型。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。2022 年公司润滑油添加剂实现收入 28.7 亿元，同比增长

187.9%，毛利率 30.7%，同比基本持平，销量 14.3 万吨，同比增长 112.4%；

公司外销收入 24.3 亿元，同比增长 367.8%，占公司总收入 79.8%，公司复

合剂有关指标在中石化、中石油已经通过其引进的 API 标准的台架实验。报

告期内，公司加大复合剂产品的推广力度，加快复合剂产品的国际权威认证

与客户内部的评价检测工作，在核心客户准入方面取得突破，复合剂销量快

速增长，复合剂收入占比达 66.44%，转型升级卓有成效；同时公司复合剂

产品从中低级别逐步向中高级别转型，全年盈利能力逐季提高，其中 2022Q4

综合毛利率 34.3%，环比提高 3.9 pct。 

 全球润滑油添加剂市场空间大，行业壁垒高且竞争格局好。根据克莱恩及上

海市润滑油品行业协会统计，预计 2023 年我国润滑油添加剂需求量将增至

112 万吨，全球需求量将增至 534 万吨，市场规模约为 185 亿美元，近五年

年均复合增长 5.3%，公司未来发展空间广阔。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，公司复合剂转型已经进入收获期，

近年来中美贸易摩擦加剧，润滑油添加剂行业仍被外资占据主导地位，实现

国产替代尤为重要，存在较大的进口替代空间。公司现有润滑油添加剂（单

剂）产能 17 万吨/年，在建产能 55 万吨/年，其中 9 万吨/年新产能将于 2022Q2

投产，同时公司拟投资 10 亿元建设的年产 46 万吨润滑油添加剂系列产品项

目于 2022 年 12 月取得环评批复，将大幅提升公司未来成长空间。 

 维持“强烈推荐”投资评级。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 10.48

亿、14.42 亿、18.43 亿元（若加回股权激励摊销费用则分别为 11.2 亿、14.8

亿、18.5 亿元），EPS 分别为 6.99、9.61、12.28 元，当前股价对应 PE 分

别为 15.5、11.3、8.8 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。 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 15000 

已上市流通股（万股） 9110 

总市值（亿元） 162 

流通市值（亿元） 99 

每股净资产（MRQ） 18.3 

ROE（TTM） 21.5 

资产负债率 19.0% 

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 -11 -3 119 

相对表现 -11 -11 123 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《瑞丰新材（300910）—四季度业

绩继续高增长，未来成长空间大》
2023-01-09 

2、《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 

3、《瑞丰新材（300910）—业绩迎来

爆 发 ， 未 来 发 展 空 间 巨 大 》
2022-10-18  

  

 
 
周铮 S1090515120001 

 zhouzheng3@cmschina.com.cn 

曹承安 S1090520080002 

 caochengan@cmschina.com.cn  
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财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1081 3046 5094 7026 8972 

同比增长 26% 182% 67% 38% 28% 

营业利润(百万元) 233 669 1195 1646 2104 

同比增长 9% 188% 79% 38% 28% 

归母净利润(百万元) 201 588 1048 1442 1843 

同比增长 10% 193% 78% 38% 28% 

每股收益(元) 1.34 3.92 6.99 9.61 12.28 

PE 80.7 27.6 15.5 11.3 8.8 

PB 7.5 5.9 4.7 3.6 2.7  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1957 2558 3530 4937 6625 

现金 1160 827 1287 2158 3313 

交易性投资 211 847 847 847 847 

应收票据 0 2 3 5 6 

应收款项 164 205 313 432 551 

其它应收款 1 0 0 0 0 

存货 290 532 843 1168 1489 

其他 130 145 237 328 418 

非流动资产 501 838 863 885 905 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 285 330 371 407 439 

无形资产商誉 72 128 115 104 93 

其他 143 380 377 375 373 

资产总计 2458 3396 4393 5822 7530 

流动负债 300 633 927 1228 1527 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 248 386 620 859 1096 

预收账款 8 89 144 199 254 

其他 44 157 163 170 177 

长期负债 0 11 11 11 11 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 11 11 11 11 

负债合计 300 644 938 1239 1538 

股本 150 150 150 150 150 

资本公积金 1531 1643 1643 1643 1643 

留存收益 477 946 1649 2777 4187 

少数股东权益 0 14 13 13 12 

归属于母公司所有者权益 2158 2739 3442 4569 5979 

负债及权益合计 2458 3396 4393 5822 7530 
    

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 58 658 839 1211 1606 

净利润 201 588 1048 1441 1842 

折旧摊销 31 43 54 57 60 

财务费用 4 (1) (8) (14) (22) 

投资收益 (1) (3) (41) (41) (41) 

营运资金变动 (176) 38 (231) (251) (251) 

其它 (0) (6) 17 18 18 

投资活动现金流 (201) (932) (40) (40) (40) 

资本支出 (194) (215) (81) (81) (81) 

其他投资 (7) (717) 41 41 41 

筹资活动现金流 (124) (109) (338) (301) (411) 

借款变动 (37) (156) (1) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 112 0 0 0 

股利分配 (120) (120) (345) (314) (433) 

其他 34 55 8 14 22 

现金净增加额 (267) (383) 461 871 1155     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1081 3046 5094 7026 8972 

营业成本 752 2129 3421 4740 6045 

营业税金及附加 5 12 20 28 35 

营业费用 22 76 107 141 179 

管理费用 69 144 234 309 395 

研发费用 37 104 158 211 269 

财务费用 (33) (54) (8) (14) (22) 

资产减值损失 (3) (7) (7) (7) (7) 

公允价值变动收益 3 34 34 34 34 

其他收益 2 4 4 4 4 

投资收益 1 3 3 3 3 

营业利润 233 669 1195 1646 2104 

营业外收入 1 5 5 5 5 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 231 672 1198 1649 2107 

所得税 30 84 151 207 265 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (1) 

归属于母公司净利润 201 588 1048 1442 1843     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 26% 182% 67% 38% 28% 

营业利润 9% 188% 79% 38% 28% 

归母净利润 10% 193% 78% 38% 28% 

获利能力      

毛利率 30.5% 30.1% 32.8% 32.5% 32.6% 

净利率 18.6% 19.3% 20.6% 20.5% 20.5% 

ROE 9.5% 24.0% 33.9% 36.0% 34.9% 

ROIC 8.2% 21.9% 33.4% 35.5% 34.4% 

偿债能力      

资产负债率 12.2% 19.0% 21.3% 21.3% 20.4% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 6.5 4.0 3.8 4.0 4.3 

速动比率 5.6 3.2 2.9 3.1 3.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 1.0 1.3 1.4 1.3 

存货周转率 3.8 5.2 5.0 4.7 4.5 

应收账款周转率 7.9 16.4 19.5 18.7 18.1 

应付账款周转率 3.8 6.7 6.8 6.4 6.2 

每股资料(元)      

EPS 1.34 3.92 6.99 9.61 12.28 

每股经营净现金 0.39 4.39 5.59 8.08 10.71 

每股净资产 14.39 18.26 22.95 30.46 39.86 

每股股利 0.80 2.30 2.10 2.88 3.69 

估值比率      

PE 80.7 27.6 15.5 11.3 8.8 

PB 7.5 5.9 4.7 3.6 2.7 

EV/EBITDA 70.6 24.4 12.8 9.4 7.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 
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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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