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  强烈推荐（维持） 

业绩迎来爆发，未来发展空间巨大 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：131.52 元 

 

事件：公司发布 2022 年三季报，报告期内实现收入 20.4 亿元，同比增长 202%，

归母净利润 3.64 亿元，同比增长 168%；其中三季度单季实现收入 10.2 亿元，

同比增长 438%，环比增长 63.5%，归母净利润 2.17 亿元，同比增长 588%，

环比增长 130%，计提股权激励摊销费用后仍高增长，大超市场预期。 

 复合剂销量大增助推业绩超预期，三季度盈利能力继续提升。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

迎来较好的发展机遇，复合剂产品市场开拓不断取得新突破，三季度销量持

续大幅增长，预计四季度环比进一步提升。目前公司复合剂产品已经导入全

球主要市场，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。2022Q3 公司综合毛利率 30.4%，环比提高 3.8 

pct，主要是产品供不应求，产品结构持续优化，随着公司转型升级不断深入，

复合剂产品盈利能力将持续修复，未来有望进一步提高。 

 全球润滑油添加剂市场空间大，行业壁垒高且竞争格局好。2020 年全球润滑

油添加剂市场规模 144 亿美元，需求量 435 万吨，近几年有望保持 5%-6%增

速，为公司发展提供充足空间。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，欧美四大跨国公司全球市场占有率达

85%，进口替代和出口替代空间大，公司不断抢占全球市场份额，预计 2022

年公司复合剂产品全球市场占有率 2%~3%，未来仍有较大的成长空间。 

 由单剂向复合剂转型进入收获期，有望继续保持高成长。公司润滑油添加剂

整体技术水平国内领先，2021 年初公司提出以单剂为主向复合剂为主的战略

转型，不断实现产品和客户突破，市场和品牌优势不断增强，目前进入战略

转型收获期。2021 年底公司拥有润滑油添加剂产能 10.1 万吨/年，在建产能

22.52 万吨/年，今明两年将陆续建成投产，大幅增强公司成长性。 

 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6.01亿、

10.42 亿、14.86 亿元（若加回股权激励摊销费用则分别为 6.87 亿、11.0 亿、

15.16 亿元），EPS 分别为 4.00、6.95、9.90 元，当前股价对应 PE 分别为

33、19、13 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 3213 5223 6845 

同比增长 31% 26% 197% 63% 31% 

营业利润(百万元) 214 233 692 1200 1710 

同比增长 88% 9% 197% 73% 43% 

归母净利润(百万元) 183 201 601 1042 1486 

同比增长 86% 10% 199% 73% 43% 

每股收益(元) 1.22 1.34 4.00 6.95 9.90 

PE 107.9 98.1 32.8 18.9 13.3 

PB 9.5 9.1 7.5 5.6 4.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 15000 

已上市流通股（万股） 9110 

总市值（亿元） 197 

流通市值（亿元） 120 

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 35 185 72 

相对表现 37 193 94 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《瑞丰新材（300910）—业绩拐点

确 认 ， 即 将迎 来 加 速成长 期 》
2022-08-25 

2、《瑞丰新材（300910）—国内润滑

油添加剂龙头，迎来快速成长新阶

段》2022-07-06  
  

 
 
周铮 S1090515120001 

 zhouzheng3@cmschina.com.cn 

曹承安 S1090520080002 

 caochengan@cmschina.com.cn  
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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 2846 4054 5474 

现金 1434 1160 976 1205 1869 

交易性投资 200 211 211 211 211 

应收票据 1 0 0 1 1 

应收款项 107 164 436 708 928 

其它应收款 1 1 2 4 5 

存货 108 290 835 1308 1663 

其他 131 130 386 616 797 

非流动资产 322 501 595 679 755 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 170 285 388 481 563 

无形资产商誉 72 72 65 58 53 

其他 80 143 142 140 139 

资产总计 2303 2458 3441 4733 6228 

流动负债 226 300 802 1232 1554 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 152 248 734 1150 1462 

预收账款 28 8 22 35 44 

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 226 300 802 1232 1555 

股本 150 150 150 150 150 

资本公积金 1531 1531 1531 1531 1531 

留存收益 396 477 957 1819 2992 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2077 2158 2639 3500 4673 

负债及权益合计 2303 2458 3441 4733 6228 
    

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

经营活动现金流 217 58 11 535 1098 

净利润 183 201 601 1042 1486 

折旧摊销 27 31 41 51 61 

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) (619) (594) (470) 

其它 (0) (0) 54 52 41 

投资活动现金流 10 (201) (134) (134) (134) 

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) (171) (300) 

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) (180) (313) 

其他 4 34 59 9 12 

现金净增加额 1238 (267) (185) 230 664     

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

营业总收入 861 1081 3213 5223 6845 

营业成本 563 752 2226 3487 4432 

营业税金及附加 7 5 16 26 34 

营业费用 13 22 74 110 144 

管理费用 48 69 161 251 329 

研发费用 23 37 106 162 212 

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 214 233 692 1200 1710 

营业外收入 2 1 1 1 1 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 213 231 691 1198 1708 

所得税 30 30 90 156 222 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 183 201 601 1042 1486     

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

年成长率      

营业总收入 31% 26% 197% 63% 31% 

营业利润 88% 9% 197% 73% 43% 

归母净利润 86% 10% 199% 73% 43% 

获利能力      

毛利率 34.6% 30.5% 30.7% 33.2% 35.3% 

净利率 21.2% 18.6% 18.7% 20.0% 21.7% 

ROE 12.4% 9.5% 25.0% 33.9% 36.4% 

ROIC 12.2% 8.2% 23.0% 33.7% 36.1% 

偿债能力      

资产负债率 9.8% 12.2% 23.3% 26.0% 25.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 8.8 6.5 3.5 3.3 3.5 

速动比率 8.3 5.6 2.5 2.2 2.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 1.1 1.3 1.2 

存货周转率 5.5 3.8 4.0 3.3 3.0 

应收账款周转率 8.3 7.9 10.7 9.1 8.4 

应付账款周转率 5.5 3.8 4.5 3.7 3.4 

每股资料(元)      

EPS 1.22 1.34 4.00 6.95 9.90 

每股经营净现金 1.44 0.39 0.07 3.57 7.32 

每股净资产 13.85 14.39 17.59 23.34 31.16 

每股股利 0.80 0.80 1.20 2.08 2.97 

估值比率      

PE 107.9 98.1 32.8 18.9 13.3 

PB 9.5 9.1 7.5 5.6 4.2 

EV/EBITDA 84.3 86.8 29.0 15.7 11.1     
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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