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改性塑料销量再创新高，海外业务本土化加速推进
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相关阅读

事件：

金发科技发布 2024 年报及 2025 年一季报：2024 年公司实现
总营业收入 605.14 亿元，同比增长 26.23%；实现归母净利润 8.25
亿元，同比增长 160.36%。2025 年一季度公司实现总营业收入
156.66 亿元，同比增长 49.06%，环比下降 21.86%；实现归母净利
润 2.47 亿元，同比增长 138.2%，环比增长 74.19%。

观点：

 主要业务板块营收增长显著，绿色石化板块同比减亏。2024
年公司在改性塑料/材料贸易/绿色石化产品/新材料产品板块
分 别 实 现 营 收 320.75/123.71/114.36/36.54 亿 元 ， 占 比
53.00%/20.44%/18.90%/6.04% ， 同 比 增 长 18.95%/61.77%/
22.30%/15.73%，毛利率分别为 22.07%/0.41%/-6.36%/15.83%，
同比增长-1.44/-0.23/6.08/-1.41pct。公司的行业竞争力及市场份
额不断提升，带动营业收入及归母净利润快速增长，绿色石化
板块持续加强与改性塑料板块上下游一体化协同，稳步提升产
能利用效率，经营质量有所提升。

 抢抓“两新”机遇，改性塑料销量再创新高。公司是全球规模
最大、产品种类最齐全的改性塑料生产企业，现已形成 372万
吨/年的生产能力，产销量稳居行业首位。2024年公司改性塑
料产成品销量 255.15 万吨，同比增长 20.78%，其中，汽车/
家电/电子电工/新能源材料销量分别 116/41.88/39.14/8.50 万
吨，同比增长 19.96%/4.54%/28.41%/31.17%。公司依托改性塑
料“整体解决方案”及“全球化服务”竞争优势，抢抓“智能
驾驶”“设备更新”“汽车、家电等消费品以旧换新”“回收循
环利用”机遇，积极开拓人形机器人、四足机器人和低空经济
等新兴领域，深化与全球头部企业合作，公司的车用材料、新
能源材料、消费电子材料销量快速增长。

 海外业务本土化加速推进，积极拓展市场份额。2024 年公司
在中国大陆及海外的营收分别为 513.06/87.92 亿元，占比
84.78%/14.53%，同比增长 29.68%/10.73%，公司海外业务实
现产成品销量 23.35万吨，同比增长 29.51%。公司加速推进海
外本土化供应和服务能力，在美国、欧洲、印度、越南、马来
西亚等海外基地经营成果显著，市场份额大幅提升，同时公司
将加快波兰、墨西哥、印尼海外基地产能建设，充分发挥在全
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球市场积累的改性塑料行业先进经验优势，进一步抢占海外市
场制高点。

 高端材料发展契合国家战略，特种工程塑料产业链国产化替代
步伐加快。公司是国内品种最全、产业化规模领先的特种工程
塑料领军企业，在 LED 照明显示、高频高速连接器、新能源汽
车高压部件等细分市场，成功实现进口替代并确立全面领先优
势。主要产品销量 2.39 万吨，同比增长 16.59%。公司已具备
年产 3.36 万吨半芳香聚酰胺、LCP 和 PPSU/PES 合成树脂的能
力，年产 1.5 万吨 LCP 合成树脂项目按计划建设中，预计 2025
年 6 月逐步投产。同时，公司年产 0.8 万吨长碳链聚酰胺等特
种聚酰胺项目已启动，计划于 2026 年 3 月投产，为未来放量
增长奠定坚实的产能基础。

 盈利预测和投资评级：公司为全球客户提供更具竞争力的新材
料整体解决方案，行业竞争力及市场份额不断提升，预计公司
2025-2027 年归母净利润分别为 14.51/20.69/24.60 亿元，当
前股价对应 2025-2027 年 PE 为 19.4/13.6/11.4 倍，我们选取
普利特、会通股份、国恩股份作为可比公司，公司是全球化工
新材料行业产品种类最为齐全的企业之一，同时是全球规模最
大、产品种类最为齐全的改性塑料生产企业。首次覆盖，给予
公司“增持”评级。

 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、新产能建设投产
进度不及预期、汇兑风险、经济大幅下行等。

盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 47,941 60,514 69,491 79,934 88,981
增长率（%） 18.63 26.23 14.83 15.03 11.32

归母净利润（百万元） 317 825 1,451 2,069 2,460
增长率（%） -84.10 160.36 75.95 42.56 18.94
ROE（%） 0.38 1.16 5.84 8.30 9.48
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.12 0.31 0.55 0.78 0.93
市盈率（P/E） 90.1 34.1 19.4 13.6 11.4

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

证券代码 可比公司
2025/4/24 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024 A/E 2025E 2026E

002324.SZ 普利特 10.25 0.45 0.13 0.29 0.39 31.3 75.2 35.7 26.3

688219.SH 会通股份 12.01 0.33 0.43 0.49 0.64 34.3 24.5 21.0 16.1

002768.SZ 国恩股份 26.72 1.72 2.11 2.66 3.38 12.5 12.7 10.0 7.9
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数据来源：Wind，华龙证券研究所（金发科技为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）

可比公司平均值 16.33 0.83 0.89 1.15 1.47 26.0 37.5 22.2 16.8

600143.SH 金发科技 10.68 0.12 0.31 0.55 0.78 90.1 34.1 19.4 13.6
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 23,294 23,907 30,010 32,663 36,912 营业收入 47,941 60,514 69,491 79,934 88,981
现金 3,735 3,540 5,418 6,413 8,688 营业成本 42,186 53,668 61,174 69,938 77,345
应收票据及应收账款 10,330 8,930 11,091 10,918 11,822 税金及附加 236 267 307 353 393
其他应收款 139 232 283 357 355 销售费用 773 848 974 1,120 1,247
预付账款 430 647 771 828 952 管理费用 1,448 1,596 1,833 2,109 2,347
存货 6,039 7,411 8,902 10,259 11,078 研发费用 1,973 2,490 2,859 3,289 3,661
其他流动资产 2,620 3,147 3,545 3,889 4,017 财务费用 1,119 1,211 1,094 1,155 1,200
非流动资产 38,281 37,892 37,724 38,006 38,735 资产和信用减值损失 -474 -576 -278 -160 -178
长期股权投资 793 809 836 862 888 其他收益 447 561 561 561 561
固定资产 20,544 21,236 21,972 22,703 23,385 公允价值变动收益 -3 5 5 5 5
无形资产 3,596 3,517 3,543 3,565 3,582 投资净收益 17 73 73 73 73
其他非流动资产 13,348 12,330 11,373 10,876 10,881 资产处置收益 -1 -3 -3 -3 -3
资产总计 61,575 61,799 67,734 70,669 75,647 营业利润 191 493 1,607 2,446 3,246
流动负债 23,348 21,365 24,939 26,648 29,119 营业外收入 24 20 20 20 20
短期借款 5,728 6,592 6,160 6,376 6,268 营业外支出 51 50 50 50 50
应付票据及应付账款 9,131 9,455 10,101 10,583 10,928 利润总额 164 464 1,577 2,416 3,216
其他流动负债 8,488 5,318 8,678 9,689 11,922 所得税 95 225 315 483 804
非流动负债 20,313 19,818 21,181 20,737 21,097 净利润 69 239 1,262 1,933 2,412
长期借款 17,003 18,542 18,833 18,925 19,017 少数股东损益 -248 -586 -189 -135 -48
其他非流动负债 3,310 1,276 2,348 1,812 2,080 归属母公司净利润 317 825 1,451 2,069 2,460
负债合计 43,660 41,183 46,120 47,385 50,215 EBITDA 3,481 3,907 4,989 6,165 7,002
少数股东权益 1,566 2,654 2,465 2,329 2,281 EPS（元） 0.12 0.31 0.55 0.78 0.93
股本 2,672 2,637 2,637 2,637 2,637
资本公积 3,560 4,700 4,700 4,700 4,700 主要财务比率

留存收益 10,691 11,248 12,106 13,422 15,062 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 16,349 17,962 19,149 20,954 23,151 成长能力

负债和股东权益 61,575 61,799 67,734 70,669 75,647 营业收入同比增速(%) 18.63 26.23 14.83 15.03 11.32
营业利润同比增速(%) -90.66 158.59 225.70 52.24 32.69
归属于母公司净利润同比增速

(%)
-84.10 160.36 75.95 42.56 18.94

获利能力

毛利率(%) 12.00 11.31 11.97 12.51 13.08
现金流量表（百万元） 净利率(%) 0.14 0.39 1.82 2.42 2.71
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 0.38 1.16 5.84 8.30 9.48
经营活动现金流 2,406 2,845 1,883 4,251 5,310 ROIC(%) 1.20 1.81 4.15 5.25 5.68
净利润 69 239 1,262 1,933 2,412 偿债能力

折旧摊销 2,190 2,290 2,358 2,649 2,645 资产负债率(%) 70.91 66.64 68.09 67.05 66.38
财务费用 1,119 1,211 1,094 1,155 1,200 净负债比率(%) 140.22 118.95 121.25 112.46 100.90
投资损失 -17 -73 -73 -73 -73 流动比率 1.00 1.12 1.20 1.23 1.27
营运资金变动 -848 -1,268 -3,135 -1,521 -1,075 速动比率 0.65 0.67 0.72 0.72 0.76
其他经营现金流 -107 447 378 108 202 营运能力

投资活动现金流 -4,439 -2,306 -2,209 -2,809 -3,323 总资产周转率 0.82 0.98 1.07 1.16 1.22
资本支出 4,323 2,384 2,249 2,859 3,371 应收账款周转率 7.60 7.63 8.60 9.10 10.00
长期投资 -106 29 -26 -26 -26 应付账款周转率 7.21 7.88 9.00 10.00 11.00
其他投资现金流 -10 49 65 76 74 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,476 -240 2,204 -447 288 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.31 0.55 0.78 0.93
短期借款 2,619 864 -432 216 -108 每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 1.08 0.71 1.61 2.01
长期借款 4,045 1,539 292 92 92 每股净资产(最新摊薄) 6.12 6.81 7.26 7.95 8.78
普通股增加 15 -35 0 0 0 估值比率

资本公积增加 200 1,140 0 0 0 P/E 90.1 34.1 19.4 13.6 11.4
其他筹资现金流 -5,404 -3,748 2,345 -755 304 P/B 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2
现金净增加额 -585 254 1,878 995 2,275 EV/EBITDA 15.75 14.15 11.38 9.19 8.01

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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