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合成树脂、生物质化工齐头并进 产业链升级释放成长 
——圣泉集团（605589.SH） 化工/化学制品 

 

投资摘要： 

国内合成树脂及复合材料、生物质化工产业一体化龙头企业。合成树脂及复合

材料方面，公司酚醛树脂、呋喃树脂产销规模均居国内第一、世界前列，截至

2020 年底产能分别为 36 万吨/10 万吨，国内市占率约 25%/22%。生物质化

工方面，公司拥有自主知识产权的生物质精炼技术，实现对植物秸秆 100%利

用，1 吨秸秆可生产 1 吨高附加值产品。同时，可利用木质素、半纤维素制成

木质素酚、糠醛等用于生产呋喃和酚醛树脂,形成生物质化工与合成树脂一体

化产业链条，具备显著的产业协同、规模、技术及成本优势。 

酚醛树脂功能化新材料发展，释放成长空间。公司是国内最大的 PCB 基板材

料用电子树脂供应商，其 PCB 用电子级酚醛树脂国内市占率达 70%。光刻胶

用线性酚醛树脂打破国外垄断，是国内唯一可批量供应 TFT 光刻胶用酚醛树

脂的供应商。IPO 募投项目 23 万吨酚醛树脂以及高端电子化学品项目加快高

端精细化树脂布局，未来产品附加值、技术壁垒不断提升，有望充分受益于下

游需求增长及国产替代的机遇，释放公司成长空间。 

呋喃树脂需求持续增长，原料自给率进一步提升。铸造业蓬勃发展，呋喃树脂

的消费量稳步增长，预计 2024 年我国呋喃树脂消费量将达到 48.8 万吨。随着

碳中和行动的不断推进，考虑到未来风电装机需求，对应呋喃树脂需求量约 6.2

万吨。公司打通“玉米芯—糠醛—糠醇—呋喃树脂”产业链，上游主要原料已

实现部分自供，呋喃树脂成本优势显著，毛利率维持在 30%以上。未来，大庆

生产基地百万吨秸秆一体化项目将新增糠醛产能 2.5 万吨/年，原料自给率、

成本优势将进一步扩大。 

生物质化工推动产业链升级，前景广阔。总投资 15.5 亿元在大庆建设 100 万

吨/年生物质精炼一体化项目，一期工程规划每年在当地收购玉米秸秆等生物

质原料 50 万吨，下游产品包括本色卫生用纸、本色大轴纸、糠醛、乙酸和钾

盐等。同时，副产的生物炭等可用于自供热，预计项目投产后有望贡献较为可

观的盈利增量。 

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计公司 21-23 年净利润分别

为 7.03/9.9/14.1 亿元，同比增长-19.82%/41.12%/42.05%，不考虑增发的股

份，对应 EPS 0.91/1.28/1.82 元，当前股价对应 PE34.63/24.54/17.28 倍。 

风险提示：在建项目投产不及预期，化工品价格下跌。 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,881.6

8  

8,319.10  8,866.55  10,123.21  11,180.76  

增长率（%） -4.96% 41.44% 6.58% 14.17% 10.45% 

归母净利润（百万元） 471.31  877.18  703.35  992.56  1,409.95  

增长率（%） -9.93% 86.12% -19.82% 41.12% 42.05% 

净资产收益率（%） 9.78% 15.66% 11.40% 14.36% 17.71% 

每股收益(元) 0.68  1.26  0.91  1.28  1.82  

PE 46.24  24.95  34.63  24.54  17.28   
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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交易数据 时间 2022.02.28 

总市值/流通市值（亿元） 244/244 

总股本（亿股） 7.75 

资产负债率（%） 39.49 

每股净资产（元） 10.04 

收盘价（元） 31.44 

一年内最低价/最高价（元） 28.6/45.67 
 
 
公司股价表现走势图 

  
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. 合成树脂及生物质化工龙头 业绩逐年提升 

1.1 生物质化工与合成树脂产业链一体化优势显著 

公司是国内合成树脂及复合材料、生物质化工龙头企业，形成了生物质化工产业与

合成树脂产业一体化产业链条。 

 合成树脂及复合材料方面，公司酚醛树脂、呋喃树脂产销规模均居国内第一、世

界前列，截至 2020 年底产能分别为 36 万吨和 10 万吨。 

 生物质化工方面，公司实现了对植物秸秆的循环利用，拥有自主知识产权的生物

质精炼技术，可生产木糖、 L-阿拉伯糖、表面活性剂等生物质化工产品。 

 形成生物质化工产业与合成树脂产业一体化产业链条，利用木质素、半纤维素制

成木质素酚、糠醛等用于生产呋喃和酚醛树脂，具备显著的产业协同、规模、技

术及成本优势。 

依托强大的自主研发创新能力，合成树脂及复合材料高端精细化发展。 

 目前，已具备酚醛预浸料、酚醛 SMC、电子级酚醛树脂、特种环氧树脂等生产能

力。未来，产品线继续高端精细化发展，拓展高性能酚醛树脂、特种环氧树脂等

产能。 

 下游应用领域涵盖汽车、风电、核电等机械制造，以及集成电路、液晶显示器、

轨道交通、航天航空、船舶运输、建筑节能、高端刹车片、高端磨具磨料、冶金

耐火、海洋防腐、3D 打印等国民经济各个领域。 

图1：公司产业链结构图 

 

资料来源：招股说明书，申港证券研究所 

表1：公司现有产品及产能情况 

业务分类 产品名称 单位 2020 年产能 

合成树脂及复合材料 
酚醛树脂 万吨 36.17 

呋喃树脂 万吨 10 

纤维素

秸秆

废渣

石墨烯

纳米纤维素

生物质石
墨烯口罩

炭黑粘结剂

糖醛

木糖

阿拉伯糖

木质素

半纤维素

沥青乳化剂

表面活性剂

甲醛

苯酚

木质素酚
轻芯钢
酚醛空心微球
酚醛泡沫防火
保温板

呋喃自硬树脂
球磨铸铁用、灰
铸铁用、有色合
金用呋喃树脂

酚醛树脂

酚醛树脂

特种酚醛树脂
酚醛型环氧树脂



圣泉集团（605589.SH）首次覆盖报告 

 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 28 证券研究报告 

 

业务分类 产品名称 单位 2020 年产能 

冷芯盒树脂 万吨 2 

环氧树脂 万吨 1.33 

陶瓷过滤器 万立方米 1.45 

涂料 万吨 4 

固化剂 万吨 4.6 

生物质化工产品 木链 万吨 1.46 

卫生防护用品 口罩 亿只 7.11 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

股权结构相对稳定。公司实控人为唐一林、唐地源父子，二人合计持有圣泉集团 

19.67%的股份，除此之外，还有几位家族成员持股。公司前十名股东多数为公司高

级管理人员或重要岗位成员，且长期持有公司股份，股权结构相对稳定。 

子公司布局广泛。公司下属控股子公司共 53 家，其中境内控股子公司 36 家，境外

控股子公司 17 家，涉足高性能树脂及复合新材料、生物质化工、生物医药、新能

源等方向。目前仍在建的子公司包括生物质领域的巴彦淖尔生物、大庆圣泉绿色、

安徽圣泉以及能源领域的大庆圣泉能源。 

图2：公司股权结构（截至 2021 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

表2：公司境内控股子公司主营业务分布 

序号 主营业务 其他业务细分 子公司数量 公司名称 

1 酚醛树脂、环氧树脂及复合材

料的研发、生产、销售 

5 圣泉新材料、营口圣泉、圣泉海沃斯、珠海裕兴光电、吉林创威 

2 铸造造型材料的研发、生产、

销售 

5 圣泉铸造、圣泉陶瓷、内蒙古圣泉科利源、四川廷勋、吉林圣泉（已停

产） 

3 生物质化工产品的研发、生

产、销售 

5 圣泉唐和唐、巴彦淖尔生物（建设中）、大庆圣泉绿色（建设中）、安徽

圣泉（建设中）、大庆纤维素制品（筹建中） 

4 其他业务 医药 4 尚博生物、舒博生物、圣泉康众、中大药业 
  

能源 5 兴泉能源、圣泉新能源、大庆圣泉能源（建设中）、巴彦淖尔水务（建

设中）、安徽圣泉能源（筹建中） 
  

其他 12 圣泉环保、圣泉租赁（无实际经营）、奇妙科技、霍尔果斯软件、浙江

圣泉、铁冠智能、百伦思检测、源林智能、圣泉物流、山东圣泉绿色、

凯瑞博、圣泉鼎铸 

资料来源：招股说明书，申港证券研究所 

唐一林

济南舜腾股权
投资管理有限
公司-济南舜
腾产发股权投
资合伙企业

唐路林 祝建勋 唐地源 江成真 其他

18.13% 4.29% 2.22% 1.76% 1.54% 1.46% 70.60%

济南圣泉集团股份有限公司
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1.2 盈利水平稳定增长 具备规模优势 

营收保持稳步增长。 

 2021 年前三季度，公司实现营收 63.6 亿元，同比增长 0.95%。实现归母净利

润 5.3 亿元，同比减少 20.0%，主要系口罩等卫生防护用品销量显著下滑影响。 

 若扣除卫生防护用品实现的销售收入和毛利，2021 年前三季度公司主营业务

实现销售收入 60.29 亿元，同比增长 43.22%；实现毛利 14.85 亿元，同比增

长 33.73%。 

合成树脂及复合材料贡献主要业绩，具备规模优势。 

 合成树脂及复合材料收入和毛利贡献占比最高。若扣除卫生防护用品，2018-

2020 年该板块收入和毛利占整体比重均在 90%左右，其中 2020 年板块收入

54.3 亿元，毛利 14.2 亿元，毛利率 26.2%。 

 公司合成树脂及复合材料业务具备规模优势，产能利用率过去三年维持高位。

酚醛树脂/呋喃树脂产销量均呈上升趋势，2020 年销量 39.2 万吨/10.6 万吨，

同比增 19.9%/19.5%。 

图3：公司近十年营收及增速（百万元、%）  图4：公司近十年归母净利润及增速（百万元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

图5：公司各业务营收占比（%）  图6：公司各业务毛利占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

2
0
1
1
/1

2
/3

1

2
0
1
2
/1

2
/3

1

2
0
1
3
/1

2
/3

1

2
0
1
4
/1

2
/3

1

2
0
1
5
/1

2
/3

1

2
0
1
6
/1

2
/3

1

2
0
1
7
/1

2
/3

1

2
0
1
8
/1

2
/3

1

2
0
1
9
/1

2
/3

1

2
0
2
0
/1

2
/3

1

2
0
2
1
/9

/3
0

营业收入（百万元） 同比

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1,000

2
0
1
1
/1

2
/3

1

2
0
1
2
/1

2
/3

1

2
0
1
3
/1

2
/3

1

2
0
1
4
/1

2
/3

1

2
0
1
5
/1

2
/3

1

2
0
1
6
/1

2
/3

1

2
0
1
7
/1

2
/3

1

2
0
1
8
/1

2
/3

1

2
0
1
9
/1

2
/3

1

2
0
2
0
/1

2
/3

1

2
0
2
1
/9

/3
0

归属母公司股东的净利润

(百万元）

同比

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2
0
1
4
/1

2
/3

1

2
0
1
5
/1

2
/3

1

2
0
1
6
/1

2
/3

1

2
0
1
7
/1

2
/3

1

2
0
1
8
/1

2
/3

1

2
0
1
9
/1

2
/3

1

2
0
2
0
/1

2
/3

1

2
0
2
1
/9

/3
0

合成树脂及复合材料 卫生防护用品 生物质产品 其他收入 其他业务

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2
0
1
4
/1

2
/3

1

2
0
1
5
/1

2
/3

1

2
0
1
6
/1

2
/3

1

2
0
1
7
/1

2
/3

1

2
0
1
8
/1

2
/3

1

2
0
1
9
/1

2
/3

1

2
0
2
0
/1

2
/3

1

合成树脂及复合材料 卫生防护用品 生物质产品 其他收入 其他业务



圣泉集团（605589.SH）首次覆盖报告 

 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 28 证券研究报告 

 

2. 酚醛树脂：功能化新材料发展 释放成长空间 

2.1 酚醛树脂应用领域广泛 

酚醛树脂作为重要的合成树脂之一，性能优异。酚醛树脂是由酚类化合物与醛类化

合物经缩聚反应而制得的一大类合成树脂，其中苯酚-甲醛树脂是酚醛树脂中最典型

和最重要的一种。酚醛树脂特有的化学结构和大分子交联网络结构赋予了它优异性

能，如优良的粘附性、耐热性、抗烧蚀性、阻燃性、耐酸性和电绝缘性等。 

下游应用广泛。酚醛树脂常被应用于酚醛模塑料、酚醛层压塑料、造型材料、隔热

隔音材料、黏结剂、耐火材料、炭化功能材料、酚醛基涂料等领域。2020 年国内酚

醛树脂表观消费量约 150 万吨，CAGR（15-20 年）约 8.4%，其中酚醛模塑料是最

大的应用领域，占比约 22.4%，层压板和摩擦材料的应用占比也较大，分别达到 20.3%

和 20.1%。 

图7：国内酚醛树脂消费量（万吨）  图8：2020 年国内酚醛树脂消费结构（%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，艾瑞咨询，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 

酚醛树脂在应用中多与其它材料复合使用，极少单独使用。以酚醛树脂为基体，玻

璃纤维、碳纤维或者纸等为增强材料，可制得酚醛树脂基复合材料，包括轻芯钢（酚

醛树脂&无机纤维复合）、酚醛树脂空心微球、酚醛 SMC（酚醛树脂&玻璃纤维复合）

及高端酚醛玻璃钢等复合材料。酚醛树脂基复合新材料作为内部装饰及结构材料，

为轨道交通、船舶、飞机、汽车、建筑节能等行业的节能降耗、减重提速、隔音降

噪、防火阻燃、耐腐蚀、热防护提供了更加安全可靠的保障，并可减少刹车材料、

车轮、轻轨的维修次数。 

高性能、高附加值方向发展，不同领域的应用不断被创造。近年来国内外企业更多

专注于研发高性能、高附加值的改性产品，涉及到酚醛树脂本身的性能研究及作为

复合材料应用时的综合性能研究，对酚醛树脂的脆性和力学性能进行改性，同时改

进加工工艺。改性后的酚醛树脂性能、成本进一步优化，应用更加广泛。 
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图9：轻芯钢在轨道交通上的应用  图10：改性酚醛防火保温板外墙薄抹灰保温系统 

 

 

 

资料来源：公司官网，申港证券研究所  资料来源：公司官网，申港证券研究所 

图11：酚醛树脂高性能化发展方向 

 

资料来源：CNKI，申港证券研究所 

国内酚醛树脂中高端市场仍存在供应缺口。从 2017 年开始我国成为酚醛树脂的净

出口国，出口国家主要是泰国、韩国和越南等。国内每年有约 10 万吨左右酚醛树

脂进口，以高端树脂为主。但一些性能优异的增强酚醛树脂或专用酚醛树脂的中高

端市场，由于技术壁垒较高，维持供不应求的局面。据中国海关数据，国内酚醛树

脂进口价格常年高于出口价格一倍左右。整体来看，未来酚醛树脂高端产品（如电

子级酚醛树脂）仍然存在较大的国产化空间。 

图12：国内酚醛树脂进出口数量（万吨）  图13：国内酚醛树脂月度平均进出口单价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：海关总署，申港证券研究所  资料来源：海关总署，申港证券研究所 
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2.2 半导体行业向好 电子酚醛国产替代提速 

酚醛树脂、酚醛基特种环氧树脂是目前电子行业中用量最大、应用最广泛的材料。

酚醛树脂因其本身具有耐高温、阻燃、发烟低等独特性能，且与环氧树脂固化后的

产物具有耐热性好、尺寸稳定、电性能优良、机械加工好等特性，主要应用于芯片

(IC)制造、印制线路板(PCB)、 平面显示器(FPD)等领域。 

 高纯环氧搭配电子级的线性酚醛树脂是电子封装材料的最佳选择。用作模塑料

固化剂的酚醛树脂不同于一般的酚醛树脂，它的分子量、分子量分布对固化速

率及其流动性能影响较大，对游离酚含量、PH 值、纯度等有较高的要求。 

 印制线路板基板是由酚醛树脂、环氧树脂等高分子聚合物构成的高性能复合材

料，印制线路板油墨是一种环氧基涂料。酚醛树脂可直接作为基板材料覆铜板

的浸渍主体树脂，也可作为替代传统双氰胺固化剂的首选树脂固化剂。以酚醛

树脂为固化剂体系的覆铜板耐热性能大幅度提高，使得后期的无铅焊接成为可

能，满足了覆铜板无铅化趋势的要求。 

 在平面显示器用光刻胶是一种以酚醛树脂为主成膜树脂的涂料。商用正性光刻

胶中几乎都是甲酚线型酚醛树脂和重氮 BW 化合物的混合物，其中以重氮醌为

感光化合物，线性酚醛树脂作为基体材料提供光刻胶的粘附性、化学抗蚀性。

酚醛树脂对光刻胶性能影响至关重要，其分子量大小、分子量分布、金属离子

含量都有很高的要求，一般要求酚醛树脂的金属粒子含量达到 ppb 级（10^-9，

十亿分之一）才可以使用。 

表3：电子酚醛树脂种类及应用 

名称 应用领域 

线性苯酚甲醛树脂 环氧塑封料和覆铜板领域，低分子量的可用作特种环氧树脂 

液体酚醛树脂 无铅 FR-4、CEM-1、CEM-3 及其他电子绝缘领域 

线性双酚 A 甲醛树脂 无铅 FR-4 覆铜板和特种环氧树脂中间体 

线性邻甲酚甲醛树脂 环氧树脂固化剂和特种环氧树脂中间体 

XYLOK 酚醛树脂 IC 封装用环氧模塑料（EMC）、覆铜箔板（CCL）及其他电气绝缘

领域 

含氮酚醛树脂 无卤阻燃剂体系的覆铜板、模塑料及其他复合绝缘材料体系 

光刻胶用线性酚醛树脂 各种光刻胶产品的生产，推荐用于各种电子玻璃刻蚀，IC 芯片蚀刻

等高端应用领域 

DCPDN 酚醛树脂 新型封装材料用树脂，适用于高档的分立器件及半导体封装材料 

资料来源：公司官网，申港证券研究所 

国内半导体产业增速快于全球，全球占比提升。居民消费水平不断提升，消费电子

行业随之不断发展，人工智能、5G、大数据为代表的新基建国家战略的推进，使我

国市场对半导体的需求不断增加。根据美国半导体产业协会，2015 年全球半导体

市场销售额 3372.8亿美元，中国半导体市场销售额 823.7亿美元，全球占比 24.42%。

截止 2021年底，全球半导体市场销售额 5408.7亿美元，5年内复合增长率为 10%，

中国半导体销售额为 1705.8 亿美元，5 年内复合增长率为 12.2%，全球占比上升

至 34.7%。 
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电子封装材料作为半导体上游行业国产替代需求强烈，将迎来广阔的发展空间。 

 据华经情报网，塑料封装占整个封装行业市场规模的 90%，而陶瓷和金属封装

合并占比为 10%。 

 塑料封装中，环氧塑封料（EMC）是集成电路主要的结构材料，作为集成电路

的外壳，保护芯片避免发生机械或化学损伤。2020 年我国环氧塑封料需求量为

12.5 万吨，同比 2019 年增长 8.7%。 

 近年来我国半导体行业发展，相关产业及技术手段已经慢慢趋于成熟，电子封

装材料国产替代需求强烈，将迎来广阔的发展空间。 

图14：中国及全球半导体行业销售额及中国占比情况（十亿美元、%） 

 

资料来源：美国半导体协会，申港证券研究所 

酚醛树脂作为光刻胶的基体材料主要为线型酚醛树脂，其市场规模将随着下游快速

发展而不断提高。据 Reportlinker，2019 年全球光刻胶市场规模 82 亿美元，2026

年全球光刻胶市场规模预计将增至 123 亿美元，2019-2026 年 CAGR 为 6%。我国

2020 年光刻胶市场规模达到 176 亿元，2015-2020 年 CAGR 为 8.4%。预计 2026

年我国光刻胶市场规模预计将超过 300 亿元，2019-2026 年 CAGR 为 10%。 

图15：全球光刻胶市场规模（亿美元）  图16：中国光刻胶市场规模及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：Reportlinker，申港证券研究所  资料来源：产业信息网，申港证券研究所 
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PCB 产值整体稳步上升，PCB 用电子酚醛市场需求快速提升。据 Prismark，2020

年全球\中国 PCB 产值提升至 652.2\350.5 亿美元，2015-2020 全球\中国 PCB 

CAGR 3.4%\6%。随着 5G 通讯、消费电子以及汽车电子等下游增长拉动，Prismark

预计 2025 年中国大陆 PCB 产值有望继续保持增长，将达到 460 亿美元。 

图17：中国 PCB 产值规模（亿美元）  图18：全球 PCB 产值规模及预测（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Prismark，申港证券研究所  资料来源：Prismark，申港证券研究所 

2.3 落后产能退出 行业格局改善 

供给方面，国内酚醛树脂大规模的生产厂家屈指可数，产能小的企业居多。国内酚

醛树脂的产能、产业集群分布集中在华东，占比 65%，例如济南圣泉集团年产能为

35.0 万吨、芬兰太尔化工公司（南京）的年产能为 15.0 万吨、河南邦得化工有限

责任公司与江门市昆益树脂材料科技有限公司的年产能为 1.0 万吨左右。但是行业

中存在很多技术水平较低、环保投入不足的中小企业，行业集中度较低，CR(4)仅

为 45.5%，行业集中度具有较大提升空间。 

表4：国内酚醛树脂主要产能（万吨/年） 

企业名称 主要产品及应用领域 产能 

太尔化工（上海/ 南京）；太尔胶黏剂

（广东） 

酚醛树脂原材料、低固含液体酚醛树脂 15 

圣莱科特化工（上海/南京）有限公司 轮胎橡胶用酚醛树脂 7 

苏州住友电木有限公司 电子材料专用酚醛树脂 4 

松下电子材料 （上海/广州/苏州）有

限公司 

酚醛树脂模塑料、半导体电子封装用酚醛树脂 3 

欧区爱铸造材料 （中国）有限公 司 铸造用酚醛树脂  2.2 

可隆乔治亚太平洋化学（苏州） 轮胎、电子专用酚醛树脂和酚醛 1.8 

济南圣泉集团股份有限公司 磨料磨具、摩擦材料、覆膜砂、耐火材料、保温材料、电子材料、

轮胎橡胶用材料、绝缘材料 

31 

山东宇世巨化工有限公司 磨料磨具、摩擦材料、覆膜砂、耐火材料、保温材料 20 

山东莱芜润达化工有限公司 铸造材料、磨料磨具、耐火材料 6 

彤程新材料集团股份有限公司 轮胎橡胶用酚醛树脂 5.8 

辽宁锦成化工耐火材料有限公司 耐火酚醛 4 

产能合计 

 

99.8 

资料来源：招股说明书，申港证券研究所 
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随着环保要求不断提高，优质企业市场份额将进一步提升。酚醛树脂生产过程中会

产生游离醛类污染环境的毒性物质，酚醛绿色化是未来酚醛树脂重要的发展趋势之

一，主要有低酚、低醛、 低氨、无尘、均化几个方向，这些改进后的树脂能减少刺

鼻气体的释放，同时能改善性能、减少安全隐患。未来，将有很多环保投入不足、

生产过程不规范的生产企业逐步退出市场，而重视环保、安全的优质企业市场份额

将进一步提升。 

2.4 原料价格回暖 酚醛树脂步入景气 

苯酚是酚醛树脂的主要原料，上游是丙烯、苯。据百川盈孚，每吨酚醛树脂需要 0.89

吨苯酚和 0.13 吨甲醛。丙烯和苯是苯酚的主要原料，90%以上的苯酚、丙酮采用异

丙苯法生产，生产 1t 苯酚约副产 0.62t 丙酮。 

苯酚价格水平取决于原油。2015 年受原油的价格变动的影响，苯酚价格出现下降。

自 2016 年开始苯酚市场价格上升，推高了合成树脂生产企业的生产成本。受疫情

以及原油供求关系影响，2020 年度山东地区苯酚市场价格同比下降 19.74%。 

主要原料成本端支撑，酚醛树脂价格景气延续。自 2020 年 9 月以来，受需求复苏

与大宗商品价格大涨的影响，酚醛树脂的主要原材料价格一路上扬，22 年 1 月苯

酚价格上涨至 11000 元/吨，甲醛价格上涨至 1300 元/吨。但酚醛树脂的原料成本

保持在可控的范围内稳定增长，并不形成利润的负担，反而起到支撑酚醛树脂价格

的作用，推动行业景气趋势的发展，公司业绩将在涨价环境中充分受益。 

图19：2015-2022 年原油苯酚价格比较（元/吨、美元/桶）  图20：2015-2022 年甲醛、甲醇价格比较（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2.5 拓展酚醛树脂功能化新材料 打开成长空间 

公司是国内酚醛树脂龙头企业，产品附加值、技术壁垒不断提升。 

 据艾瑞咨询，公司酚醛树脂国内市场占有率约为 25.04%。2020 年，公司酚醛

树脂产能达 36.2 万吨，产量达 39.5 万吨，境内销量为 37.28 万吨。 

 不断开发高附加值的酚醛树脂功能化新材料，建立产品技术壁垒。基于和众多

科研机构深度合作的优势，新开发一系列产品，广泛应用于耐火材料、摩擦材

料、保温材料、涂覆磨具、绝缘材料、轮胎橡胶、电子材料、航空航天、军工

等领域。 

 相继规划电子化学品、橡胶化学品、冶金材料等四个事业部，稳步推进 5G 覆

铜板用电子树脂、轮胎橡胶树脂、碳素用酚醛树脂等系列高端产品研发。 

表5：公司酚醛树脂功能化新材料及应用领域 

产品品种 

 

应用     

轮胎橡胶用酚醛树脂  
1）用于轮胎、轮胎胎圈等需要高粘性或补强的橡胶制品；2）用于橡胶与纤维

织物或者彼黄铜和镀锌钢丝的粘合，作粘合促进剂 

电子酚醛树脂 

线性苯酚甲醛  1）适用于环缸塑封料和覆铜板领域，低分子量的可用作特种环氧树脂；2）用

于高档的分立器件及半导体封装领域 

液体酚醛树脂 应用于无铅 FR-4、 CEM-1. CEM-3 及其他电气绝缘领域 

线性双酚A甲醛树脂 适用于无铅 FRV 覆铜板和特种环氧树脂中间体 

线性邻甲酚甲醛树脂 适用于环氧树脂固化剂及特种环氧树脂中间体 

XYLOK 酚醛树脂 适用于 IC 封装用环氧塑模料（EMC）、覆铜箔版（CCL）及其他电气绝缘领域 

含氮酚醛树脂 用于无卤阻燃体系的覆铜板、模塑料及其他复合绝缘材料体系 

光刻胶用线性酚醛树

脂 

适合各种光刻胶产品的生产，适用于各种电子玻璃蚀刻、IC 芯片蚀刻等高尖端

的应用领域 

DCPDN 酚醛树脂 用于高档的分立器件及半导体封装领域 

DCPD 苯酚酚醛环氧

树脂 

塑封料、电子包封料、高 Tg 的 PCB 层压板、挠性电路板、阻焊油墨等耐热材

料、成型材料、涂料、粘结剂等 

酚醛树脂下游产品 

轻芯钢 用于制造车辆、轮船、飞机、装甲车等的内饰材料，可作为保温、隔音或结构

材料 

酚醒泡沫防火保温板 薄抹灰保温系统、保温装饰一体化系统、通风管道、绿色建筑保温系统等 

酚醛空心微球 航天飞船返回轮等 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

光刻胶用酚醛树脂打破垄断，国内最大的 PCB 基板电子树脂供应商。 

 国内唯一可批量供应 TFT 光刻胶用酚醛树脂的供应商。成功研发出包括光刻

胶用线性酚醛树脂在内的多种改性酚醛树脂新产品，光刻胶用线性酚醛树脂是

一种电子级高纯度甲酚酚醛树脂，打破国外垄断，填补了多项国内空白。 

 公司光刻胶用线性酚醛树脂的研发成功经过了 26 年的努力（1992-2018），通

过培养优秀的研发团队，对国外先进技术进行吸收引进，最终掌握属于自己的

核心技术。 

 国内最大的 PCB 基板材料用电子树脂供应商，其 PCB 用电子级酚醛树脂国

内市占率达 70%。 
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募投项目 23 万吨酚醛树脂项目投产后，公司将成为酚醛树脂全球行业龙头。 

 公司酚醛树脂具备显著规模优势。产能从 2018 年的 31 万吨逐步扩大至 2020

年的 36.17 万吨，产能规模不断扩大。相应产能利用率过去三年均维持在 93%

以上，毛利率 25%左右，处于较高水平。 

 公司将成为全球最大的酚醛树脂供应商。2021 年 IPO 募投项目计划扩建 23 万

吨酚醛树脂，项目完全达产后，酚醛树脂实际产量将超 60 万吨。 

图21：2018-2020 公司原料苯酚来源（万吨/年）  图22：2016-2020 公司酚醛树脂毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 呋喃树脂：下游快速发展 市场规模稳步提升 

3.1 呋喃树脂消费量稳定增长 

呋喃树脂主要用于机械工业的铸造工艺中，作砂芯粘结剂。呋喃树脂是指以具有呋

喃环的糠醇和糠醛作主要原料生产的树脂类的总称，种类有糠醇树脂、糠醛树脂、

糠酮树脂、糠酮—甲醛树脂等，具有固化速度快、效率高、常温强度高、高温性能

好等特点，主要用在机械工业的铸造工艺中作砂芯粘结剂。 

下游应用广泛，占砂芯成本约 35%。呋喃树脂广泛用于风电、核电、汽车、机床、

机车车辆、工程机械、船舶、水泵、阀门、重型机械等行业大中型复杂铸件的生产。

据《铸造化学粘结剂应用的成本管理》，铸造用化学粘结剂混制的型砂中,粘结剂、

原砂和机械混合与旧砂处理设备等构成了砂型(芯)的成本。一般说来,化学粘结剂占

成本约 35%、原砂占 35%,而机械费用占 30%。 

图23：呋喃树脂主要生产流程 

 

资料来源：百川盈孚，申港证券研究所 
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呋喃树脂消费量稳定增长。2019 年国内铸造用树脂粘结剂消费量达到 57.5 万吨，

其中呋喃树脂消费量达到 42.9 万吨，同比增长 3.4%，2014-2019 年复合增速 2.6%。

作为铸件生产的重要原材料，呋喃树脂的消费量将会稳步增长，预计 2024 年我国

呋喃树脂消费量将达到 48.8 万吨。 

市场需求广阔，应用不断拓展。受益我国铸造行业的蓬勃发展，呋喃树脂市场需求

广阔。随着铸件需求结构和技术要求的变化，呋喃树脂在海洋工程铸件、超大型设

备铸件、大型工程配套铸件等领域的应用不断拓展。 

图24：2014-2019 国内铸造用树脂产量（万吨）  图25：2014-2019 国内呋喃树脂产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申港证券研究所  资料来源：招股说明书，申港证券研究所 

图26：呋喃树脂消费量及增速（万吨、%） 

 

资料来源：招股说明书，申港证券研究所 

中国是世界上最重要的铸件生产国，占据全球近 50%份额。自 2000 年至 2020 年，

中国铸件产量已连续 20 年位居世界首位，已成为世界上最重要的铸件生产国。2019

年，我国铸件总产量为 4875 万吨，约占全球总产量 45%。2020 年全球铸件产量略

超 1 亿吨，国内铸件产量达到 5195 万吨（同比+6.6%），占全球产量 49.2%。 

 

 

 

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

2014 2015 2016 2017 2018 2019

铸造用树脂产量

36

38

40

42

44

46

48

50

2014 2015 2016 2017 2018 2019

呋喃树脂产量

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

4%

0

10

20

30

40

50

60

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0
E

2
0
2
1
E

2
0
2
2
E

2
0
2
3
E

2
0
2
4
E

呋喃树脂消费量 增速



圣泉集团（605589.SH）首次覆盖报告 

 

敬请参阅最后一页免责声明  16 / 28 证券研究报告 

 

图27：2019 年国内铸件产量占全球比重（%）  图28：2001-2020 国内铸件产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Modern Casting，申港证券研究所  资料来源：中国铸造协会，申港证券研究所 

 

图29：中国铸件进出口数量（万吨）  图30：国内铸件年度平均进出口单价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国铸造协会，申港证券研究所  资料来源：中国铸造协会，申港证券研究所 

图31：2020 年下游行业铸件需求比例（%） 

 

资料来源：中国铸造协会，申港证券研究所 

受益于新增风电装机容量增加，呋喃树脂边际需求持续增长。过去十年全球风电累

计装机规模由 2010 年的 198GW 增长至 2020 年的 743GW，CAGR 为 14%，其

中 2020 年全球风电新增装机规模 93GW，同比增 54%。根据中国铸造协会估算，

每兆瓦风机整体大约需要 20-25 吨铸件，而每生产 1 吨铸件约需用自硬呋喃树脂
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25-30 公斤或冷芯盒树脂 10-15 公斤。2020 年，全球风电新增装机对应 186-232.5

万吨风电铸件需求。我们基于 BP 世界能源统计年鉴，考虑未来风电装机需求，测

算得 2025 年全球风电装机量约 126GW,对应风电铸件需求约 251.26-314.08 万吨，

市场空间增长约 35%。中国风电铸件占全世界市场份额约 80%，则中国 2025 年风

电铸件需求量约 226.14 万吨，对应呋喃树脂需求量约 6.2 万吨。 

表6：世界能源消费结构及 2025 年风电发电量预测 

年份 总发电量

（TWh） 

一次能源消

费量（EJ） 

总发电量/一次能源

消费量（KWh/GJ） 

可再生能源发

电量（TWh） 

可再生能源发电

量占比 

其中：风电发

电量（TWh） 

风电发电量

占比 

2016 24,915 552 45.16  1851  7.43% 962.23  3.86% 

2017 25,624 562 45.61  2180  8.51% 1140.31  4.45% 

2018 26,659 576 46.27  2479 9.30% 1269.52  4.76% 

2019 27,001 582 46.43  2789  10.33% 1418.17  5.25% 

2020 26,823 557 48.19  3147  11.73% 1591.21  5.93% 

2025E 31958 615 52.00  6392 20.00% 3035.97  9.50% 

资料来源：BP 能源，申港证券研究所 

表7：2020-2025 年全球风电年均新增装机测算（TWh、GW） 

可再生能源

发电量占比 

风电2025年较2020年

发电增量 

风电发电利用小时数 风电较 2020 年装机增量（GW） 风电 5 年均装机（GW） 

20% 1445 2300 628 126 

资料来源：BP 能源，申港证券研究所 

图32：全球风电装机容量及增速（万千瓦时、%）  图33：国内风电装机容量及增速（万千瓦时、%） 

 

 

 

资料来源：GWEC，申港证券研究所  资料来源：国家能源局，申港证券研究所 

3.2 公司是全球呋喃树脂龙头企业 盈利能力强 

公司是呋喃树脂行业绝对龙头。据艾瑞咨询，公司呋喃树脂的国内市场占有率约

21.72%，稳居国内第一，全球前列。截至 2020 年，公司呋喃树脂产能 10 万吨，

境内销量 9.6 万吨。 

产品范围广，具备较强的研发能力。公司主要产品包括呋喃树脂、冷芯盒树脂、陶

瓷过滤器、涂料及固化剂，主要作为铸造造型材料用于铸造。其中，呋喃树脂产品

包括铸钢用呋喃自硬树脂、球墨铸铁用呋喃树脂、灰铸铁用呋喃树脂、有色合金用

呋喃树脂四大品种及配套的磺酸系列固化剂和低硫固化剂，产品涵盖 29 个型号。 
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表8：公司呋喃树脂及配套固化剂产品 

产品品种 特点 应用领域 

铸钢用呋喃自硬树脂 发气量低、强度高、环保 应用于铸钢件的造

型与制芯 

球墨铸铁用呋喃树脂 强度高、环保 应用于球墨铸铁件

的造型与制芯 

灰铸铁用呋喃树脂 强度高、环保、性价比高 应用于灰铸铁件的

造型与制芯 

有色合金用呋喃树脂 溃散性好、环保、性价比高 应用于有色合金铸

件的造型与制芯 

磺酸系列固化剂 粘度小、易于混砂 呋喃系列自硬树脂

的配套固化剂 

低硫固化剂 比磺酸固化剂的硫含量低 30%~60%，大大减

轻铸钢件表面因渗硫引起的热裂倾向和球铁

件表面球化不良的现象，腐蚀性低，环保性高 

呋喃系列自硬树脂

的配套固化剂 

资料来源：公司官网，申港证券研究所 

公司呋喃树脂盈利能力强，毛利率维持在 30%以上。公司生产呋喃树脂具有规模、

技术及成本优势。原材料方面，呋喃树脂的主要原材料糠醇系公司自产而来，公司

通过采购糠醛生产糠醇，糠醛价格低于糠醇价格，可以有效降低生产成本。能源方

面，公司自产蒸汽和电力，可以有效降低生产成本。此外，公司呋喃树脂销售规模

较大，有较高的规模效应，单位产品分摊的固定成本较低。 

原料自给率进一步提升，成本优势扩大。公司已打通“玉米芯—糠醛—糠醇—呋喃

树脂”产业链，上游主要原料已实现部分自供，成本优势显著。 公司大庆生产基地

的百万吨秸秆一体化项目一期投产后，将新增糠醛产能 2.5 万吨/年，原料自给率、

成本优势将进一步扩大。 

图34：2018-2020 公司原料糠醇来源（万吨/年）  图35：2016-2020 公司呋喃树脂毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 生物质秸秆利用前景广阔 

4.1 植物秸秆向高值化综合利用发展 

生物基行业对化石原料替代具有重要推动作用，近年来发展迅猛。 

 生物基材料主要指利用谷物、豆科、秸秆、竹木粉等可再生生物质为原料制造

的新型材料和化学品，包括生物基化工原料、生物基塑料、生物基纤维、生物

基橡胶以及生物质热塑性加工得到的塑料材料等。 

 根据中科院天津工业生物技术研究所，较石化路线，目前生物制造产品平均节

能减排 30％~50％，未来潜力将达到 50％~70％，对化石原料替代、高能耗高

物耗高排放工艺路线替代以及传统产业升级具有重要推动作用。 

 据“2019 国际生物基材料技术与应用论坛”预测，我国生物基材料行业总产量

已超过 600 万吨/年，将保持 20%左右的年均增长速度。 

我国是农业生产大国，秸秆资源分布广泛，预计产量日益增长。我国每年有大量秸

秆等农业废弃物产生，秸杆资源主要分布在东北、河南、四川等产粮大省，资源总

量前五分别是黑龙江、河南、吉林、四川、湖南，占全国总量的 59.9%。根据农业

农村部相关统计数据，估算我国秸杆产生量约为 8.29 亿吨，可收集资源量约为 6.94

亿吨。近年来我国粮食产量总体保持 1%的平稳上涨趋势，未来秸秆资源总量也将

保持平稳上升，预计 2030 年秸杆产生量/可收集资源量约为 9.16/7.67 亿吨，2060

年秸杆产生量/可收集资源量约为 12.34/10 亿吨。 

图36：2014-2018 年国内农作物秸秆产量占比（%）  图37：2018 年中国前 20 省份秸秆产量格局（万吨） 

 

 

 

资料来源：CNKI，申港证券研究所  资料来源：CNKI，申港证券研究所 

“双碳”深度推进，打开秸秆综合利用发展空间。2020 年以来黑龙江、山西、上

海、广西、河北等多省市陆续出台秸秆综合利用相关政策。2021 年 10 月，国务院

印发《2030 年前碳达峰行动方案》，明确提出循环经济助力降碳行动，要求加强大

宗固废综合利用，加快推进秸秆高值化利用，完善收储运体系，严格禁烧管控，到

2025 年，大宗固废年利用量达到 40 亿吨左右，到 2030 年达到 45 亿吨左右，秸

秆综合利用具备较大发展空间。 
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表9：秸秆“五化”综合利用技术 

技术类别 技术 秸秆来源 

肥料化 

直接还田 玉米、小麦、水稻、油菜、棉花等 

腐熟还田 水稻、小麦等 

生物反应堆 玉米、小麦、水稻、豆类、蔬菜藤蔓等 

堆沤还田 除重金属超标的农田秸秆外的所有秸秆 

饲料化 

青（黄）贮 玉米、高粱等 

碱化/氨化 小麦、水稻等 

压块饲料加工 麦秸、水稻稻、豆类、薯类藤蔓、向日葵（盘）等 

揉搓丝化加工 玉米、豆类、向日葵等 

燃料化 

固化成型 玉米、水稻、小麦、棉花、油菜、烟草、稻壳等 

秸秆炭 玉米、棉话、油菜、烟草、稻壳等 

秸秆沼气 玉米、小麦、豆类、花生、薯类、蔬菜藤蔓等 

纤维素乙醇 玉米、小麦、水稻、高粱等 

热解气化 玉米、小麦、水稻、稻壳、棉花、油菜等 

直燃发电 玉米、小麦、水稻、稻壳、棉花、油菜等 

原料化 

人造板材 水稻、小麦、玉米、棉花等 

复合材料加工 大部分秸秆 

清洁制浆 小麦、水稻、棉花、玉米等 

木糖醇生产 玉米芯、棉籽壳等 

基料化 替代木屑种植蘑菇等 水稻、小麦、玉米、玉米芯、豆类、棉籽壳、棉花等 

资料来源：CNKI，申港证券研究所 

4.2 公司秸秆综合利用引领者 生物质化工技术不断突破 

具备 15 万吨秸秆处理能力，实现了对植物秸秆的 100%利用。开发“圣泉法”精炼

工艺，利用新型生物溶剂可以将植物秸秆中的半纤维素、木质素、纤维素三大成分

提纯并分别高效利用，实现了对植物秸秆 100%利用，传统工艺通常纤维素和木质

素等成分容易被酸碱破坏。1 吨秸秆可生产 1 吨高附加值产品，做到对植物秸秆“吃

干榨净”。公司不仅可以处理秸秆，还有其他富含植物纤维及木质素的芦苇、稻草、

木屑等生物材料。 

表10：公司秸秆核心技术及在研项目情况 

核心技术名称 技术特征 技术来源 所处阶段 

圣泉 I 代纤维素、半纤

维素、木质素高效分离

技术 

采用专有的复合酸技术高得率的将纤维素与半纤维素、木质素分离，三大组

分均保持完好。得到的纤维素较传统制浆造纸工艺得率高，纤维损伤少，且

生产的溶解浆反应活性高、聚合度高。与现有传统木糖工艺、制浆工艺相比

原料利用率高，制造成本低，经济效益突出。 

自主研发 批量生产 

木质素分散剂筒子纱染

色性能的合成控制技术 

该技术是生产高性能木质素染料分散剂的关键核心技术，应用于高端木质素

染料分散剂的生产，可替代垄断国内 40 多年的国外进口产品 Reax85A。 

自主研发 批量生产 

高活性木质素催化裂解

制备乙苯、苯乙烯、杂

酚油、生物航煤技术 

高活性木质素在合适的加氢催化剂及反应条件下进行选择性催化加氢裂解

反应，主要产物为乙苯及生物航煤。生物航煤为高密度、高热安定航空煤油，

密度比国产航煤高 10%，热安定温度高于国产航煤 95℃，应用于航天发动

机（火箭和冲压）和航空发动机（涡喷）。 

自主研发 批量生产 
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核心技术名称 技术特征 技术来源 所处阶段 

生物溶剂法秸秆类生物

质精炼方法 

利用新型的生物溶剂，将纤维素与半纤维素、木质素分离。而工艺过程中的

生物溶剂和水，全部循环回收利用。本工艺可以最大程度保护纤维素并提取

出来，得率占纤维素含量的 90%。分离出来的半纤维素以单糖为主，还有少

量低聚糖及部分糠醛。本工艺分离出的木质素具有极好的活性，生产过程分

子结构没有被破坏，分子量分布集中，纯度高，有很好的溶剂溶解性能。 

自主研发 批量生产 

植物秸秆微纳米纤维素

宏量制备及其应用研发 

实现纳米纤维素的规模化、低成本生产；实现纳米纤维素复合塑料、树脂的

研制；实现纳米纤维素在造纸工业的应用。 

自主研发 试生产 

木质素基高稳定性航空

煤油的制备方法 

本项目采用的原料木质素，受益于原料木质素特有的分子结构，其转化的生

物航煤与常规生物航煤相比含有更多的环烷烃，可以直接作为航空煤油使

用。具有热安定性更好，冰点更低的特点。 

自主研发 技术路线

设计 

利用生物溶剂法精炼秸

秆类生物质技术 

利用秸秆生产，纤维素为基础的生物基乙二醇及其他多元醇类，木质素为基

础的表面活性剂及可转化为生物基乙苯 

自主研发 中试 

资料来源：招股说明书，申港证券研究所 

打造 100 万吨/年生物质精炼一体化（一期）项目，申报 200 多项专利，生物质化

工技术不断突破。 

 纤维素可造纸，还可做纤维用溶解浆等产品。 

 半纤维素除了生产糠醛外，在生物质材料领域中木糖和阿拉伯糖、染料分散剂、

生物质石墨烯复合材料等产品。 

 高活性、低成本的木质素，用来生产沥青乳化剂、染料分散剂、可降解塑料袋

/塑料薄膜、电池阴极膨胀剂、建筑材料减水剂等产品，实现了较好的经济效益。 

 未来，公司计划新建 30 万吨农业植物生物质处理的能力，将进一步扩大公司

的成长空间。 
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5. 合成树脂巩固竞争优势 秸秆生物质精炼助力转型升级 

5.1 IPO 募投项目加快高端精细化树脂布局 巩固核心优势 

IPO 募投项目 23 万吨酚醛树脂项目、高端电子化学品项目包括多种高性能树脂品

种，达产后将加快公司高端精细化树脂布局，进一步巩固核心优势： 

1） 23 万吨酚醛树脂项目巩固规模优势，优化产品结构。项目包括 11.8 万吨热固

性酚醛树脂，电子树脂 1.5 万吨、特种固体树脂 3000 吨、特种液体酚醛树脂

4000 吨、特种绝缘材料液体树脂 1000 吨等产能，还配套有下游 1 万立方米轻

芯钢、5000 吨酚醛 SMC 产品、建筑节能系列产品，以及相应的甲醛、酚醛预

浸料产能。投产后公司产品结构进一步优化，巩固规模优势。同时，在研项目

包括 3D 打印用酚醛树脂、5G 新型本征阻燃环氧树脂、高分辨率光刻胶用酚醛

树脂的研发等，巩固技术优势。 

2） 高端电子化学品项目加快高端精细化树脂布局，产品竞争力不断增强。项目

2400 吨特种环氧树脂、1800 吨苯氧树脂和 3000 吨无卤阻燃环氧树脂等产能。

公司是国内众多高端电子级特种环氧树脂的供应商，具备 1.33 万吨产能，产品

品质及生产装置技术达到国际领先水平，毛利率 22.34%。未来，公司树脂产品

线有望继续高端化、精细化方向布局，产品竞争力不断增强，有望充分受益于

下游需求增长及国产替代的机遇。 

表11：公司 IPO 募集资金拟建设项目（万吨、万立方米、万平米、吨/年） 

拟实施项目 投资额 建设期 项目内容 项目产能 单位 备注 

酚醛高端复合材料

及树脂配套扩产 
9.18 24 

甲醛溶液 26 万吨/年 部分自用，已投产 

酚醛树脂 23 万吨/年 已建成 10 万吨 

轻芯钢 1 万立方米/年 

 

酚醛预浸料 100 万平米/年 

 

酚醛 SMC 5000 吨/年 

 

高端电子化学品 1.52 15 特种环氧树脂、液体酚醛

电子树脂、苯氧树脂和含

磷环氧树脂等 

  

2021 年已建成 1 万吨 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

表12：23 万吨酚醛树脂及高端电子化学品项目产能细分（吨/年） 

项目名称 项目产能细分 拟建设产能 

18 万吨液体树脂 
 

热固性酚醛树脂 118000 

环氧复合材料树脂 27000 

脂肪族减水剂 20000 

糠酮树脂 10000 

特种液体酚醛树脂 4000 

特种绝缘材料液体树脂 1000 

5 万吨固体树脂 

橡胶树脂 26000 

电子树脂 15000 

覆膜砂用树脂 4000 

特种固体树脂 3000 
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项目名称 项目产能细分 拟建设产能 

油墨树脂 2000 

高端电子化学品 

特种环氧树脂 2400 

液体酚醛电子树脂 3600 

苯氧树脂 1800 

无卤阻燃环氧树脂 3000 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

5.2 100 万吨生物质精炼项目推动转型升级 

100 万吨/年生物质精炼一体化（一期）项目有望贡献较为可观的盈利增量，推动企

业转型升级。根据项目环评报告，一期工程位于黑龙江省，规划每年在当地收购玉

米秸秆等生物质原料 50 万吨，下游产品包括本色卫生用纸 8.8 万吨/年、本色大轴

纸 12 万吨/年、糠醛 2.5 万吨/年、乙酸 1.5 万吨/年和钾盐 0.8 万吨/年等。产出的

糠醛可自用于合成树脂生产，同时副产的生物炭等可用于自供热，我们预计项目投

产后有望贡献较为可观的盈利增量。 

表13：大庆秸秆综合利用项目原材料和主要产品情况 

类型 名称 利用量或产能 单位 备注 

原材料 

生物质秸秆 50 万吨/年 杜尔伯特及周边地区回收 

醋酸 1.28 万吨/年 外购 

碱液 2.5 万吨/年 外购 

双氧水 1.5 万吨/年 外购 

浆液成型剂 330 吨/年 外购 

水 97.9 万吨/年 厂区自打井 

电 17.17*10^6 度/年 园区供给 

蒸汽 179.9 万吨/年 大庆圣泉德力戈尔能源 

主要产品 

本色卫生用纸 8.8 万吨/年 

 

本色大抽纸 12 万吨/年 

 

糠醛 2.5 万吨/年 合成树脂生产自用 

乙酸 1.5 万吨/年 

 

钾盐 0.8 万吨/年 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 
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6. 盈利预测及估值 

 酚醛树脂：未来 3 年内公司在主营产品上将继续扩大生产能力，其中酚醛树脂

生产能力将从目前的 36 万吨扩大至 60 万吨，预计酚醛树脂 21-23 年分别实

现营收 42.4 亿元、50.1 亿元和 50.5 亿元，未来贡献主要的公司业绩。 

 环氧树脂：IPO 募投项目高端电子化学品产能将逐步释放，预计环氧树脂 21-

23 年分别实现营收 6.3 亿元、7.3 亿元和 8.0 亿元。 

 铸造材料：公司是铸造造型材料领域最全供应商，其中呋喃树脂市占率居国内

第一。此外，公司将继续扩大过滤器的生产能力，从当前的 1.4 万方提到至 1.8

万方，预计铸造材料 21-23 年分别实现营收 30 亿元、30.4 亿元和 30.1 亿元； 

 生物质化工：大庆百万吨秸秆一体化项目预计 2022 年有望投产并释放业绩，

预计生物质化工业务 21-23 年分别实现营收 3.9 亿元、9.1 亿元和 19.5 亿元。 

我们预计公司 21-23 年净利润分别为 7.03/9.9/14.1 亿元，同比增长 -

19.82%/41.12%/42.05%，不考虑增发的股份，对应 EPS 0.91/1.28/1.82 元，当前

股价对应 PE34.63/24.54/17.28 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

表14：公司主营业务盈利预测（亿元） 
 

2020 2021 2022 2023 

营业收入 83.2 88.7 101.2 111.8 

YOY 41.5% 6.6% 14.2% 10.4% 

合成树脂及复合材料 54.3 78.6 87.8 88.6 

酚醛树脂 27.4 42.4 50.1 50.5 

呋喃树脂 10.2 14.6 14.4 14.1 

环氧树脂 2.9 6.3 7.3 8.0 

冷芯盒树脂 2.7 3.3 3.2 3.1 

陶瓷过滤器 2.7 3.0 3.8 3.8 

涂料 1.8 2.2 2.3 2.4 

固化剂(T-31 酚醛胺环氧树脂) 1.4 1.5 1.5 1.5 

其他铸造材料 5.3 5.3 5.3 5.3 

卫生防护用品 23.0 3.2 1.4 0.8 

生物质产品 3.0 3.9 4.1 4.5 

大庆项目 -- -- 5.0 15.0 

其他收入 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他业务 0.8 0.8 0.8 0.8 

营业成本 52.2 67.3 75.2 79.8 

YOY 26.7% 28.9% 11.8% 6.1% 

合成树脂及复合材料 40.1 59.7 65.0 62.1 

酚醛树脂 20.9 33.2 38.8 36.4 

呋喃树脂 7.6 11.4 10.7 9.7 

环氧树脂 2.2 4.7 4.8 5.3 

冷芯盒树脂 2.0 2.6 2.6 2.4 

陶瓷过滤器 1.5 1.8 2.2 2.2 
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2020 2021 2022 2023 

涂料 1.2 1.3 1.4 1.5 

固化剂(T-31 酚醛胺环氧树脂) 0.7 0.7 0.6 0.6 

其他铸造材料 4.0 4.0 4.0 4.0 

卫生防护用品 8.0 2.5 1.2 0.7 

生物质产品 2.1 3.0 3.1 3.5 

大庆项目 -- -- 3.8 11.4 

其他收入 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他业务 0.5 0.5 0.5 0.5 

毛利率 37.2% 24.1% 25.7% 28.6% 

合成树脂及复合材料 26.2% 24.0% 25.9% 29.9% 

酚醛树脂 23.7% 21.8% 22.6% 28.0% 

呋喃树脂 25.8% 21.8% 25.8% 31.2% 

环氧树脂 22.5% 24.9% 34.4% 33.3% 

冷芯盒树脂 26.6% 20.4% 20.6% 24.1% 

陶瓷过滤器 42.3% 39.6% 41.7% 41.7% 

涂料 34.8% 41.3% 37.1% 35.3% 

固化剂(T-31 酚醛胺环氧树脂) 49.6% 54.5% 57.6% 57.6% 

其他铸造材料 23.8% 23.8% 23.8% 23.8% 

卫生防护用品 65.1% 22.5% 13.9% 8.8% 

大庆项目 -- -- 23.8% 23.8% 

生物质产品 31.7% 23.5% 24.8% 22.5% 

其他收入 23.8% 23.8% 23.8% 23.8% 

其他业务 41.8% 41.8% 41.8% 41.8% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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表15：公司盈利预测表   
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5882  8319  8867  10123  11181  流动资产合计 4208  5559  6088  7051  8229  

营业成本 4120  5222  6728  7521  7981  货币资金 816  2226  2519  3103  3982  

营业税金及附加 53  81  86  99  109  应收账款 1031  1087  1158  1323  1461  

营业费用 459  343  355  395  425  其他应收款 22  28  30  34  38  

管理费用 241  313  333  381  403  预付款项 134  182  243  311  384  

研发费用 295  342  352  376  395  存货 710  1060  1159  1296  1375  

财务费用 78  142  135  114  110  其他流动资产 466  378  378  378  378  

资产减值损失 -52.93  -697.59  0.00  0.00  0.00  非流动资产合计 3023  5353  4947  4873  4798  

公允价值变动收益 0.00  7.04  0.00  0.00  0.00  长期股权投资 45  44  44  44  44  

投资净收益 34.80  54.39  0.00  0.00  0.00  固定资产 2076.25  2094.83  2296.07  2443.12  2551.51  

营业利润 580  1146  877  1238  1759  无形资产 399  586  527  474  427  

营业外收入 8.55  9.31  0.00  0.00  0.00  商誉 0  0  0  0  0  

营业外支出 27.41  46.43  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 204  458  458  458  458  

利润总额 561  1109  877  1238  1759  资产总计 7231  10912  11035  11924  13027  

所得税 92  220  174  245  349  流动负债合计 1416  2725  2287  2437  2491  

净利润 470  889  703  993  1410  短期借款 565  547  0  0  0  

少数股东损益 -2  12  0  0  0  应付账款 284  592  458  512  543  

归属母公司净利润 471  877  703  993  1410  预收款项 51  0  -55  -117  -187  

EBITDA 1328  2190  1185  1532  2049  一年内到期的非流动负债 237  196  196  196  196  

EPS（元） 0.68  1.26  0.91  1.28  1.82  非流动负债合计 893  2454  2411  2411  2411  

主要财务比率      长期借款 574  1823  1823  1823  1823  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力           负债合计 2308  5179  4698  4848  4902  

营业收入增长 -4.96% 41.44% 6.58% 14.17% 10.45% 少数股东权益 103  130  130  130  130  

营业利润增长 -6.64% 97.56% -23.47% 41.12% 42.05% 实收资本（或股本） 694  694  775  775  775  

归属于母公司净利润增长 -19.82% 41.12% -19.82% 41.12% 42.05% 资本公积 813  812  812  812  812  

获利能力           未分配利润 3057  3799  4043  4387  4876  

毛利率(%) 29.95% 37.23% 24.12% 25.71% 28.62% 归属母公司股东权益合计 4819  5603  6172  6911  7961  

净利率(%) 7.98% 10.69% 7.93% 9.80% 12.61% 负债和所有者权益 7231  10912  11035  11924  13027  

总资产净利润(%) 6.52% 8.04% 6.37% 8.32% 10.82% 现金流量表    单位:百万

元 

 

ROE(%) 9.78% 15.66% 11.40% 14.36% 17.71%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 624  727  849  1061  1460  

资产负债率(%) 32% 47% 43% 41% 38% 净利润 470  889  703  993  1410  

流动比率        

2.97  

    2.04     2.66     2.89     3.30  折旧摊销 670.16  901.80  0.00  127.55  133.29  

速动比率        

2.47  

    1.65     2.16     2.36     2.75  财务费用 78  142  135  114  110  

营运能力           应付帐款减少 0  0  -72  -164  -138  

总资产周转率 0.79  0.92  0.81  0.88  0.90  预收帐款增加 0  0  -55  -63  -69  

应收账款周转率 6  8  8  8  8  投资活动现金流 249  -629  229  -110  -110  

应付账款周转率 18.63  19.00  16.90  20.89  21.21  公允价值变动收益 0  7  0  0  0  

每股指标（元）           长期股权投资减少 0  0  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.68  1.26  0.91  1.28  1.82  投资收益 35  54  0  0  0  

每股净现金流(最新摊薄) 0.33  1.23  0.38  0.75  1.14  筹资活动现金流 -646  758  -784  -367  -470  

每股净资产(最新摊薄) 6.95  8.08  7.97  8.92  10.27  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 46.24  24.95  34.63  24.54  17.28  普通股增加 0  0  81  0  0  

P/B 4.53  3.89  3.95  3.52  3.06  资本公积增加 -1  -1  0  0  0  

EV/EBITDA 16.85  10.11  20.13  15.19  10.93  现金净增加额 227  857  293  584  880   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

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。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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