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基本状况

总股本(百万股) 102.30
流通股本(百万股) 25.13
市价(元) 18.09
市值(百万元) 1,850.57
流通市值(百万元) 454.51

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 607 667 610 646 736
增长率 yoy% 69% 10% -9% 6% 14%
归母净利润（百万元） 92 127 131 139 158
增长率 yoy% 79% 37% 4% 6% 13%
每股收益（元） 0.90 1.24 1.29 1.36 1.54
每股现金流量 0.93 1.01 1.66 1.54 1.67
净资产收益率 27% 17% 15% 14% 14%
P/E 20.1 14.6 14.1 13.2 11.7
P/B 5.3 2.5 2.2 1.9 1.7
备注：股价截止自2024年 10月 31日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件。2024 年 10月 28日，公司发布 2024年三季报。2024年前三季度，公司实现

营业总收入4.37亿元，同比下降8.07%；实现归母净利润0.76亿元，同比下降16.83%；

实现扣非后归母净利润 0.72亿元，同比下降 19.57%。

 利润水平小幅下滑。单三季度看，公司实现营业总收入 1.47 元，同比下降 15.40%；
实现归母净利润 0.39 亿元，同比下降 3.74%；实现扣非后归母净利润 0.36 亿元，同
比下降 4.73%。

①净利率水平下降：前三季度毛利率\净利率分别为 48.36%\17.31%,较上年同期分别
变动 0.43pct\-1.98pct，净利率水平小幅下滑。

②前三季度公司费用率有所上升：2024 年前三季度销售\管理\研发\财务费用率分别
为 11.60%\9.93%\6.07%\0.25%，相较于 2023 年前三季度分别变动
-1.22pct\2.76pct\1.71pct\0.23pct，综合费用率上升 3.48pct。

③运营压力有所增加：公司前三季度经营净现金流-0.23 亿元，同比下降 158.95%。
运营端主要系本期销售减少，销售回款金额减少，部分客户信用账期增加等原因所致。

 低端过剩产能将被淘汰，立足中高端产品优势显著。橡胶软管生产企业多为中小型企

业，产品应用领域分散，低端产品同质化竞争严重，高性能产品供应不足。随着下游
客户对于软管产品的尺寸、质量、性能等要求越来越高，低端过剩产能将逐步被市场

淘汰。公司产品定位于中高端市场，常年毛利率维持在 40%以上，海外收入占比近 7
成，已取得美国 FM、UL、英国 BSI和欧盟 MED 等多项海外认证，在产品与渠道方

面优势显著。

 公司新设孙公司，进一步提升竞争力。2024 年 10 月 24 日，公司的子公司安徽优耐德
管道技术有限公司拟以自有资金投资设立全资孙公司滁州平裕管道科技有限公司。本
次设立孙公司的目的在于提升公司及子公司研发能力，开拓公司及子公司的业务，增
强公司及子公司的盈利能力，进一步提高公司综合竞争力。

 维持“增持”评级。随着国内厂商的产品高端化，产品进口量将会进一步减少，国产
品牌将会进一步扩大市场占有率。考虑公司产品市场推进情况，我们预测公司 2024-
2026 年的归母净利润分别为 1.31（前值 1.67）/1.39（前值 2.21）/1.58 亿元，对应
PE 分别为 14.1/13.2/11.7 倍。维持“增持”评级。

 风险提示：政策变化的风险；汇率波动风险；研报使用的信息更新不及时的风险；行

业规模测算偏差风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 392 370 508 670 营业收入 667 610 646 736

应收票据 6 6 6 7 营业成本 357 319 338 385

应收账款 113 104 110 125 税金及附加 7 6 6 7

预付账款 6 6 6 7 销售费用 73 66 70 80

存货 168 150 159 181 管理费用 55 51 54 61

合同资产 0 0 0 0 研发费用 33 30 32 36

其他流动资产 23 21 22 25 财务费用 1 -5 -7 -8

流动资产合计 708 655 810 1,015 信用减值损失 -3 -3 -3 -3

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 -1 -1 -1

固定资产 205 282 401 479 投资收益 -1 2 2 2

在建工程 49 79 59 39 其他收益 10 10 10 10

无形资产 46 48 50 52 营业利润 147 151 160 181

其他非流动资产 47 47 47 47 营业外收入 0 0 0 0

非流动资产合计 347 456 556 616 营业外支出 2 0 0 0

资产合计 1,054 1,111 1,367 1,631 利润总额 145 151 160 181

短期借款 137 97 226 335 所得税 19 20 21 23

应付票据 47 42 44 50 净利润 126 131 139 158

应付账款 54 48 51 58 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 126 131 139 158

合同负债 9 8 9 10 NOPLAT 127 127 133 151

其他应付款 13 13 13 13 EPS（摊薄） 1.24 1.29 1.36 1.54

一年内到期的非流动负债 4 4 4 4

其他流动负债 29 27 28 31 主要财务比率

流动负债合计 293 239 376 502 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 9.9% -8.6% 5.9% 14.0%

其他非流动负债 15 15 15 15 EBIT 增长率 36.9% -0.3% 5.3% 13.3%

非流动负债合计 15 15 15 15 归母公司净利润增长率 37.2% 4.0% 6.3% 13.5%

负债合计 309 255 391 517 获利能力

归属母公司所有者权益 744 855 975 1,113 毛利率 46.5% 47.7% 47.6% 47.6%

少数股东权益 1 1 1 1 净利率 18.9% 21.5% 21.6% 21.5%

所有者权益合计 746 856 975 1,114 ROE 17.0% 15.4% 14.3% 14.3%

负债和股东权益 1,054 1,111 1,367 1,631 ROIC 17.4% 15.9% 13.2% 12.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 29.3% 22.9% 28.6% 31.7%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 21.1% 13.6% 25.2% 31.9%

经营活动现金流 103 170 158 171 流动比率 2.4 2.7 2.2 2.0

现金收益 146 151 165 195 速动比率 1.8 2.1 1.7 1.7

存货影响 -14 18 -9 -22 营运能力

经营性应收影响 -35 11 -7 -17 总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 3 -11 5 13 应收账款周转天数 52 64 59 57

其他影响 3 1 3 2 应付账款周转天数 50 57 53 51

投资活动现金流 -83 -136 -136 -106 存货周转天数 162 179 164 159

资本支出 -80 -134 -133 -104 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.24 1.29 1.36 1.54

其他长期资产变化 -3 -2 -3 -2 每股经营现金流 1.01 1.66 1.54 1.67

融资活动现金流 293 -56 116 97 每股净资产 7.28 8.36 9.53 10.88

借款增加 17 -41 129 109 估值比率

股利及利息支付 -4 -21 -23 -26 P/E 15 14 13 12

股东融资 289 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -9 6 10 14 EV/EBITDA 32 30 28 24

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负
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投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公
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