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耐普矿机（300818.SZ）2024 年三季报点评     

营收稳步增长，新产品&海外布局将迎收获期 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件：公司发布 24 年三季报，24Q1-Q3 实现营收 9.21 亿元，yoy+41.71%，

归母净利润 1.20 亿，yoy+48.78%，扣非归母净利润 1.17 亿，yoy+70.90%，

销售毛利率 37.36%，yoy+2.61pct，销售净利率 13.29%，yoy+0.61pct。其中

24Q3 实现营收 2.94 亿，yoy+17.77%，归母净利润 0.36 亿，yoy+30.74%，

扣非归母净利润 0.34 亿，yoy+65.25%，销售毛利率约 42.40%，同比+3.88pct，

销售净利率 12.92%，同比+1.77pct。 

➢ 矿用橡胶耐磨备件营收快速增长，盈利能力进一步提升。分产品来看，24 年

Q1-Q3 矿用橡胶耐磨备件实现营收 5.10 亿元，同比+34.88%；选矿系统方案及

服务实现营收 2.00 亿元，同比+527.15%；选矿设备实现营收 0.94 亿元，同比

-7.84%；矿用金属备件实现营收 0.91 亿元，同比-8.21%；矿用管道实现营收

0.22 亿元，同比-40.23%。公司核心产品橡胶复合备件受益于渗透率提升、海外

客户持续开拓，营收规模快速增长，制造业收入占比稳步提升，24Q1-Q3 公司

橡胶备件收入占公司制造业收入比例超 70.84%，较 23 年同比+4.34pct。此外，

橡胶复合备件盈利能力进一步提升，24Q1-Q3 毛利率达 43.98%，同比

+2.43pct。 

➢ 费用控制良好，汇兑影响较大。2024 年 Q1-Q3 公司销售费用率为 5.62%

（yoy-0.38pct）,管理费用率为 10.94%（yoy-2.82pct）,研发费用率为 2.74%

（yoy-0.62pct），财务费用率为 1.16%（yoy +2.59pct）。公司财务费用率增

长主要系汇率波动影响所致，单三季度汇兑损失达 946.97 万元。除此之外，公

司费用控制良好，24Q1-Q3 三费率约 19.30%，yoy -3.82pct。 

➢ 新产品与海外布局将迎收获期。公司持续推进高性能橡胶耐磨材料及橡胶复

合材料的研发应用，去年研发的陶瓷渣浆泵，在部分客户试用取得备件寿命增长

1-2 倍的成果，今年已经开始在国内和国外全面推广；最新研发的使用锻造技术

生产的复合衬板，也已在选矿厂磨机上全套试用，预计在年底会有最新的使用效

果。此外，公司布局制造全球化，目前已有蒙古、赞比亚工厂投产，智利工厂正

在建设中，塞尔维亚和秘鲁的基地也在规划中，未来受益于此，海外客户开拓有

望加速。以赞比亚工厂为例，该工厂于 24 年 10 月份投产，公司是周边最大的一

家选矿备件生产厂家，工厂建成投产后，可及时响应客户需求，同时为客户提供

维保及仓储等服务，对公司开发当地客户有很大的促进作用。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别是 1.5、2.1、2.9 亿

元，对应 10 月 24 日收盘价 PE 为 30、22、16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）橡胶复合备件渗透率提升不及预期；2）矿山景气度不及预期；

3）新产品研发进展不及预期；4）海外业务进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 938  1,250  1,526  1,946  

增长率（%） 25.3  33.3  22.0  27.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 80  150  205  290  

增长率（%） -40.4  87.5  36.7  41.4  

每股收益（元） 0.52  0.98  1.34  1.89  

PE 56  30  22  16  

PB 3.4  3.2  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 938  1,250  1,526  1,946   成长能力（%）     

营业成本 596  789  948  1,191   营业收入增长率 25.28  33.31  22.05  27.53  

营业税金及附加 7  10  12  16   EBIT 增长率 35.99  67.52  39.33  39.91  

销售费用 67  89  107  136   净利润增长率 -40.39  87.50  36.66  41.36  

管理费用 131  144  160  191   盈利能力（%）         

研发费用 35  46  56  72   毛利率 36.46  36.89  37.87  38.79  

EBIT 111  186  259  362   净利润率 8.54  12.01  13.45  14.91  

财务费用 0  7  13  13   总资产收益率 ROA 3.35  6.35  7.93  9.95  

资产减值损失 -13  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE 6.01  10.65  13.01  15.97  

投资收益 3  4  5  6   偿债能力         

营业利润 102  181  248  352   流动比率 2.23  2.01  2.01  2.09  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.62  1.23  1.20  1.26  

利润总额 101  181  248  352   现金比率 1.16  0.65  0.58  0.59  

所得税 18  28  39  56   资产负债率（%） 43.70  39.77  38.36  36.85  

净利润 84  153  209  296   经营效率         

归属于母公司净利润 80  150  205  290   应收账款周转天数 54.71  54.62  55.76  53.85  

EBITDA 181  262  347  457   存货周转天数 149.16  122.34  116.02  109.20  

      总资产周转率 0.42  0.53  0.62  0.71  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 715  319  319  372   每股收益 0.52  0.98  1.34  1.89  

应收账款及票据 189  246  296  373   每股净资产 8.70  9.20  10.30  11.86  

预付款项 80  47  57  71   每股经营现金流 1.99  0.10  1.68  2.10  

存货 253  283  328  395   每股股利 0.18  0.25  0.33  0.58  

其他流动资产 135  94  96  100   估值分析         

流动资产合计 1,373  990  1,096  1,312   PE 56  30  22  16  

长期股权投资 36  28  28  28   PB 3.4  3.2  2.9  2.5  

固定资产 697  885  1,023  1,146   EV/EBITDA 25.60  17.62  13.34  10.11  

无形资产 74  129  129  129   股息收益率（%） 0.61  0.83  1.14  1.97  

非流动资产合计 1,015  1,374  1,493  1,603        

资产合计 2,387  2,364  2,589  2,915        

短期借款 35  45  45  45   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 301  307  342  397   净利润 84  153  209  296  

其他流动负债 280  142  159  185   折旧和摊销 70  77  88  95  

流动负债合计 616  493  546  627   营运资金变动 125  -225  -60  -89  

长期借款 46  148  148  148   经营活动现金流 304  16  257  322  

其他长期负债 382  298  298  298   资本开支 -187  -438  -204  -202  

非流动负债合计 427  447  447  447   投资 49  63  0  0  

负债合计 1,043  940  993  1,074   投资活动现金流 -134  -369  -199  -196  

股本 105  153  153  153   股权募资 0  5  0  0  

少数股东权益 12  15  19  25   债务募资 15  52  0  0  

股东权益合计 1,344  1,424  1,596  1,841   筹资活动现金流 -22  -43  -59  -72  

负债和股东权益合计 2,387  2,364  2,589  2,915   现金净流量 156  -396  -0  53  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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