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基本数据 2025-05-13 

当前股价（元） 10.99 

总市值（亿元） 42 

总股本（百万股） 384 

流通股本（百万股） 302 

52 周价格范围（元） 9.74-14.96 

日均成交额（百万元） 41.51 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究  
1、《宇新股份（002986）：主业延

续高景气，新产能稳步推进》2023-

05-29  
   
 

 宇新股份发布 2024年年度报告：2024年，公司实现总营业收

入 77.01 亿元，同比增长 16.51%；实现归母净利润 3.07 亿

元，同比减少 32.34%。其中，2024Q4 单季度实现营业收入

20.10 亿元，同比增长 3.43%，环比增长 2.43%；实现归母净

利润 0.45亿元，同比减少 37.73%，环比下降 25.95%。 
 

投资要点 

▌产销增长驱动营收扩张，价格下行倒逼结构优化 

本年度公司营收增长主要得益于产能扩张与销量提升的双重

驱动：一方面，异辛烷/MTBE/顺酐/乙酸仲丁酯四大主力产品

产能利用率分别达 97.00%/106.36%/106.42%/113.50%，其中

乙酸仲丁酯通过 12 万吨/年 1,4-丁二醇装置技改实现超负荷

运行，产品种类丰富叠加产能爬坡为公司有效承接下游需求

做好了准备。叠加上公司基于市场情况主动调整销售策略，

共同推动销量同比增长 5.89%。然而新能源汽车发展加速抑制

汽油消费需求，叠加全球经济疲软拖累市场，导致公司

MTBE、异辛烷、顺酐及异丙醇等主力产品供需失衡，价格持

续下行。本期内公司化工行业毛利率同比减少 3.42pct，盈利

空间收窄。未来，公司将加速产品结构优化及产能调配，培

育新增长点以对冲价格持续下行风险。 

▌经营性现金流承压，精细化运营初见成效 

期间费用方面，2024年度公司销售/管理/财务/研发费用率分

别为 0.64%/1.23%/0.24%/1.97%，同比-0.10pct/-0.26pct/-

0.03pct/-0.49pct。公司成本管控取得一定成效，精细化运

营能力提升带动费用率下降。经营性现金流净额下滑至 1.54

亿元，同比下降 77.14%，主因为公司净利润缩水。  

▌以产能灵活切换应对复杂市场环境 

当前国内 BDO（1,4-丁二醇）行业面临结构性过剩压力：现有

产能已达 480.1 万吨/年，叠加未来五年超 400 万吨拟在建产

能，供给端压力快速上行。而到 2030 年 BDO 需求量预计不足
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500 万吨/年，供需失衡风险凸显。国际巨头巴斯夫退出中国

BDO合资工厂，进一步印证行业供需失衡的严峻态势。在此背

景下，公司加速顺酐产业链升级，聚焦高附加值产品开发：

通过顺酐衍生柴油抗磨剂等新品拓展应用场景，并推动如宇

新 BDO 装置转产 SBAC、博科顺酐酯化加氢装置技改的装置柔

性改造，实现产能灵活切换。公司同步优化产品结构以对冲

传统市场萎缩：依托 12万吨/年 BDO装置改乙酸仲丁酯加氢装

置，提升原料异辛烷向化工品转化效率，弱化新能源汽车冲

击下的油品依赖；技术端公司累计取得 65 项专利，形成丙酮

加氢工艺优化、碳四烯烃叠合等工艺升级。前瞻布局上，公

司加码 PBAT 可降解塑料项目，投建轻烃综合利用项目，未来

将响应全球禁塑趋势，开辟公司新增长曲线。 

▌ 盈利预测 

公司采取灵活生产手段应对复杂多变市场环境。预测公司
2025-2027 年归母净利润分别为 4.66、5.37、6.56 亿元，当
前股价对应 PE分别为 8.8、7.7、6.3 倍，给予“买入”投资
评级。 

 

▌ 风险提示 

部分新产品产能过剩；原材料价格波动风险；消费税政策变

化；油品市场景气度下行；项目建设进度不及预期。。 
  

预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 7,701 9,438 10,507 11,488 

增长率（%） 16.5% 22.6% 11.3% 9.3% 

归母净利润（百万元） 307 466 537 656 

增长率（%） -32.3% 51.9% 15.1% 22.2% 

摊薄每股收益（元） 0.80 1.22 1.40 1.71 

ROE（%） 7.4% 10.5% 11.1% 12.5% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 

现金及现金等价物 730 1,216 1,800 2,483 

应收款 317 389 433 473 

存货 372 504 561 610 

其他流动资产 570 696 774 845 

流动资产合计 1,989 2,805 3,567 4,411 

非流动资产: 

金融类资产 10 10 10 10 

固定资产 2,339 3,621 3,955 3,922 

在建工程 2,397 959 384 153 

无形资产 348 330 313 296 

长期股权投资 0 0 0 0 

其他非流动资产 916 916 916 916 

非流动资产合计 6,000 5,827 5,568 5,288 

资产总计 7,990 8,632 9,136 9,699 

流动负债: 

短期借款 228 228 228 228 

应付账款、票据 908 1,229 1,369 1,488 

其他流动负债 460 460 460 460 

流动负债合计 1,634 1,964 2,109 2,233 

非流动负债: 

长期借款 2,118 2,118 2,118 2,118 

其他非流动负债 88 88 88 88 

非流动负债合计 2,206 2,206 2,206 2,206 

负债合计 3,840 4,170 4,315 4,439 

所有者权益 

股本 384 384 384 384 

股东权益 4,149 4,462 4,821 5,260 

负债和所有者权益 7,990 8,632 9,136 9,699 
 
  
现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 309 470 541 661 

少数股东权益 2 4 4 5 

折旧摊销 245 173 258 279 

公允价值变动 -4 -4 -4 -4 

营运资金变动 -399 0 -34 -36 

经营活动现金净流量 154 644 765 906 

投资活动现金净流量 -1999 156 241 264 

筹资活动现金净流量 2331 -158 -182 -222 

现金流量净额 486 642 825 947  

 
 
利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 7,701 9,438 10,507 11,488 

营业成本 6,289 7,550 8,406 9,133 

营业税金及附加 788 965 1,075 1,175 

销售费用 49 60 67 73 

管理费用 95 116 129 141 

财务费用 18 70 54 35 

研发费用 152 186 207 226 

费用合计 314 432 457 475 

资产减值损失 -20 -20 -20 -20 

公允价值变动 -4 -4 -4 -4 

投资收益 15 15 15 15 

营业利润 350 530 610 745 

加:营业外收入 1 1 1 1 

减:营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 348 528 608 743 

所得税费用 38 58 67 82 

净利润 309 470 541 661 

少数股东损益 2 4 4 5 

归母净利润 307 466 537 656  
  
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性 

营业收入增长率 16.5% 22.6% 11.3% 9.3% 

归母净利润增长率 -32.3% 51.9% 15.1% 22.2% 

盈利能力 

毛利率 18.3% 20.0% 20.0% 20.5% 

四项费用/营收 4.1% 4.6% 4.3% 4.1% 

净利率 4.0% 5.0% 5.1% 5.8% 

ROE 7.4% 10.5% 11.1% 12.5% 

偿债能力 

资产负债率 48.1% 48.3% 47.2% 45.8% 

营运能力 

总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.2 

应收账款周转率 24.3 24.3 24.3 24.3 

存货周转率 16.9 16.9 16.9 16.9 

每股数据(元/股) 

EPS 0.80 1.22 1.40 1.71 

P/E 13.4 8.8 7.7 6.3 

P/S 0.5 0.4 0.4 0.4 

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 化工、新材料组介绍 
 
傅鸿浩：所长助理、碳中和组长，电力设备首席分析师，中国科学院工学硕

士，央企战略与 6年新能源研究经验。 

张伟保：华南理工大学化工硕士，13 年化工行业研究经验，其中三年卖方研究

经验，十年买方研究经验，善于通过供求关系以及竞争变化来判断行业和公司

发展趋势，致力于推荐具有长期竞争力的优质公司。2023 年加入华鑫证券研究

所，担任化工行业首席分析师。 

杜飞：碳中和组成员，中山大学理学学士，香港中文大学理学硕士，负责有色

及新材料研究工作。曾就职于江铜集团金瑞期货，具备 3 年有色金属期货研究

经验。 

高铭谦：伦敦国王学院金融硕士，2024年加入华鑫证券研究所。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数的

涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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