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圣泉集团（605589.SH）深度报告    
 
生物质项目全线贯通，电子级聚苯醚增长可期  

 2023 年 08 月 03 日 

 

➢ 公司是合成树脂与生物质化工龙头。公司是合成树脂及生物质化工的行业

龙头，以合成树脂及复合材料、生物质化工及相关产品为主营业务，公司总部

位于山东济南。公司酚醛树脂、呋喃树脂产销量规模位居国内第一、世界前

列。2022 年公司实现销售收入 95.98 亿元，归母净利润 7.03 亿元。控股股东

看好公司发展，认购 10 亿元定向发行的公司股份，强化公司治理。 

➢ 树脂材料与复合材料业务优势巩固。公司酚醛树脂产能规模达 65 万吨，呋

喃树脂产能规模 12 万吨，均居于国内第一，公司也是国内最早从事酚醛树脂和

呋喃树脂业务的企业之一。目前公司规模优势突出、产品体系丰富、盈利能力

稳定，可为铸造材料行业客户提供“一站式”产品方案。酚醛树脂类产品产应

用于神舟系列飞船返回舱。 

➢ 大庆生物质综合利用项目顺利投产。我国农林废弃物的原料化利用较为薄

弱，公司以其玉米芯-糠醛-糠醇-呋喃树脂产业链技术为基础，于 2019 年成功

开发出“圣泉法”一体化秸秆精炼绿色技术，开创性地实现纤维素、木质素、

半纤维素的高效分离和高价值化利用。并于 2023 年 5 月在大庆成功投产 50 万

吨/年生物质综合利用项目，该项目有望进一步在各地大范围推广。 

➢ 聚苯醚是高速覆铜板关键材料，公司率先取得产业突破。聚苯醚具备优良

的介电性能和较为平衡的综合性能，是 M6 等级高速覆铜板的关键树脂材料，

有望受益于服务器架构升级和 AI 服务器的需求增长。PPO 树脂消费量有望从目

前的千吨级提升至 2025 年的 5000 吨级。公司是国内率先实现 PPO 树脂产业

突破的企业。 

 

➢ 投资建议：公司是树脂及复合材料龙头企业，酚醛树脂和呋喃树脂产销规

模行业领先；公司经过多年积累发展出独有生物质精炼技术，并在大庆投产 50

万吨/年秸秆综合利用项目，有望进一步推广应用；公司开发的电子级聚苯醚是

M6 覆铜板的关键材料，在国内率先取得突破，有望受益于服务器架构升级和

AI 服务器的需求增长。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 8.05 亿、

11.60 亿、14.36 亿，EPS 分别为 1.03 元、1.48 元、1.83 元，现价（2023 年

8 月 1 日）对应 PE 分别为 23x、16x、13x，PE 低于行业平均水平，具备投资

价值，我们看好公司未来成长性，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：1）下游需求下滑的风险；2）大庆项目运营效果不及预期的风

险；3）PPO 产品进一步取得客户认证进度的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,598  10,411  12,330  14,208  

增长率（%） 8.8  8.5  18.4  15.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 703  805  1,160  1,436  

增长率（%） 2.3  14.5  44.0  23.8  

每股收益（元） 0.90  1.03  1.48  1.83  

PE 26  23  16  13  

PB 2.1  2.0  1.8  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 1 日收盘价）   
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1 公司概况：生物质与合成树脂材料龙头供应商 

1.1 发展历程：“玉米地”走出的生物质化工龙头 

公司是合成树脂及生物质化工的龙头企业。圣泉集团始建于 1979 年，总部

位于济南章丘。2022 年公司营业收入 95.98 亿元，归母净利润 7.03 亿元，总资

产 124.93 亿元，现有员工约 3400 人。公司是合成树脂及生物质化工的行业龙

头企业，以合成树脂及复合材料、生物质化工材料及相关产品的研发、生产、销

售为主营业务，其中酚醛树脂、呋喃树脂产销量规模位居国内第一、世界前列。

公司旗下拥有两家国家级制造业单项冠军示范企业、五家“专精特新”企业，是

国家技术创新示范企业、农业产业化国家重点龙头企业、国家知识产权示范企业、

首批国家级“绿色工厂”、中国制造业民营企业 500 强。公司是全球秸秆绿色节

能综合利用引领者，自“神舟”八号飞船起连续助力中国航天事业。公司芯片光

刻胶用树脂、5G 通讯 PCB 用电子树脂、圣泉轻芯钢等多种产品打破国外垄断。 

图1：圣泉集团发展历程 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

公司从乡镇糠醛厂起家，已发展成全球最大的呋喃树脂供应商。圣泉集团的

前身是建于 1979 年的济南市刁镇糠醛厂。建厂之初由于工厂产品品种单一、技

术含量较低，创新投入较少，五年时间一直处于亏损状态。此后，公司花 5 万元

购买了玉米芯加工制糠醛的技术，生产新一代产品，并研发出 86-A 型呋喃树脂，

获得济南市科委科技进步二等奖，国家“七五”星火计划成果博览会金奖等荣誉。

此后，糠醛厂投资 3500 万元建成万吨糠醛和呋喃树脂生产线，打通了“玉米芯-

糠醛-糠醇-呋喃树脂”产业链，实现了产品系列化。目前公司拥有呋喃树脂产能

12 万吨/年，是全球最大的呋喃树脂供应商。 

酚醛树脂是继呋喃树脂之后公司第二个成功产品。1992 年 5 月，在刁镇糠

醛厂基础上，济南市圣泉化工实业总公司成立。随后两年时间，公司进行了股份

制改革，成立了济南圣泉集团股份有限公司，唐一林任先生任董事长。1997 年，

圣泉集团与英国 HMC 矿物及化学品有限公司展开合作，以技术+资金的形式，

成立了中英海沃斯化工有限公司，从事酚醛树脂生产。此后，由于英国 HMC 公
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司生产经营出现问题，圣泉集团收购了英方在海沃斯化工的 50%的股份，并全面

掌握了领先的酚醛树脂生产技术。经过十几年发展，圣泉集团奠定了在酚醛树脂

行业的领先地位。其研发生产的酚醛空心微球还成功应用到我国神舟系列飞船上。 

公司生物质技术持续积累，首创生物质高效综合利用技术。从玉米芯制糠醛

起家业务，多年以来公司持续在生物质利用领域进行研发和创新，逐渐形成了拥

有自主知识产权的生物质精炼技术。公司 2012 年开发出第一代“生物质综合利

用技术”。2019 年“圣泉法”生物质精炼一体化技术实现突破，可将玉米芯和植

物秸秆中半纤维素、木质素、纤维素三大成分提取并分别利用，形成了生物质化

工产业与合成树脂产业协的同产业链条，可实现植物秸秆的循环利用、绿色应用。 

 

图2：圣泉集团业务和产品演变 

 
资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

 

 

1.2 股权结构：大股东全额认购定增，强化公司治理 

公司控股股东为唐一林、唐地源父子。1994 年公司设立时，发起人济南市

圣泉化工实业总公司以其全部净资产 1127 万元，折为 1127 万股作为法人股。

其他内部职工股以货币资金 338 万元出资为内部职工股。经过多年沿革变迁，目

前唐一林先生现持有圣泉集团 17.94%的股份，为公司控股股东；唐地源先生持

有圣泉集团 1.52%的股份，唐一林先生与唐地源先生为父子关系，合计持有公司

19.46%股份，唐一林、唐地源父子为公司实际控制人。 
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图3：圣泉集团股权结构（截止 2023 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：wind，天眼查，民生证券研究院 

坚定看好公司发展，实控人全额认购定增。2023 年 4 月 24 日公司公告《向

特定对象发行 A 股股票募集说明书》，向特定对象公司实际控制人——董事、总

裁唐地源先生发行股票，发行价格为定价基准日前 20 个交易日均价的 80.39%，

即 14.26 元/股，发行股份认购资金不超过 10 亿元，认购数量不超过 70126227

股。若按本次认购股份数量上限计算，发行完成后唐一林先生直接持有圣泉集团

16.47%的股份，唐地源先生直接持有圣泉集团 9.62%的股份，唐一林、唐地源

先生合计持有圣泉集团 26.09%的股份。显示实控人对公司未来发展充满信心，

为公司发展注入流动资金，并进一步增强对公司的治理和控制能力。 

1.3 业务结构：从两翼齐飞向三足鼎立转变 

近 10 年来公司业务保持快速增长，2013 年至 2022 年 10 年间公司营业收

入从 35.96 亿增长至 95.98 亿，CAGR 为 11.52%，公司归母净利润从 2.62 亿增

长至 7.03 亿，CAGR 为 17.93%。 

图4：圣泉集团 2013-2023Q1 营收及增长情况  图5：圣泉集团 2013-2023Q1 归母净利润及净利润率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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树脂复合材料与铸造材料两大业务长期为公司业务的主体。公司业务主要包

括树脂及复合材料、铸造材料、生物质精炼、生物医药等板块。近 10 年主要依

赖于酚醛树脂和呋喃树脂业务的快速成长。在树脂及复合材料板块主要包括酚醛

树脂、环氧树脂等树脂产品；在铸造材料板块主要包括呋喃树脂、冷芯盒树脂、

陶瓷过滤器等产品。这两个业务板块长期以来是公司业务的基本盘。公司酚醛树

脂+环氧树脂的收入占比在 2018-2021 年稳定在总收入的 50%左右，呋喃树脂

及其他铸造用材料，约占公司总收入的 25%-30%。 

图6：圣泉集团主要业务板块 

 

资料来源：公司官网、招股说明书、民生证券研究院 

 

图7：圣泉集团 2018 年业务结构  图8：圣泉集团 2021 年业务结构 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

生物质化工板块或将成为继酚醛树脂、呋喃树脂之后的第三大业务。2022

年公司年报对公司业务拆分进行了较大的调整，将所有树脂及铸造类材料纳入到

化工材料板块，主要产品包括酚醛树脂、铸造用材料以及电子化学品；将生物质

化工作为第二大重要板块。虽然生物质化工业务 2022 年营收占比只有 7%左右，
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但随着公司 50 万吨/年秸秆综合利用项目 2023 年 5 月在黑龙江大庆杜尔伯特经

济开发区建成投产，该部分业务对公司的总体收入贡献或将快速提升。生物质化

工与原树脂材料业务也将更加深度协同，为呋喃树脂业务提供糠醛原料、为酚醛

树脂提供木质素酚原料。 

图9：圣泉集团 2022 年业务结构  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

 

图10：圣泉集团生物质化工产业链布局 

 

资料来源：圣泉集团招股说明书，民生证券研究院 
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2 树脂与铸造材料：主业基石巩固，稳健扩张发展 

2.1 树脂及复合材料：酚醛树脂产能规模居全球第一 

2.1.1 酚醛树脂应用领域多，下游行业跨度广 

酚醛树脂是最主要的热固性材料之一，耐温、耐磨、绝缘等性能优异。酚醛

树脂是最早实现工业化的合成树脂之一，是在酸性或碱性条件下由酚类化合物与

醛类化合物缩聚而成的高分子化合物。酚醛树脂通常由苯酚和甲醛合成。因其具

有显著的耐高温、耐烧蚀、阻燃等优点而广泛应用于电子材料、耐火材料、摩擦

材料、磨具磨料、保温材料、模塑料、复合材料、航空航天等诸多领域。 

酚醛树脂根据使用形态有固体和液体之分。酚醛树脂根据产品形态可分为固

体酚醛树脂和液体酚醛树脂，其使用形态由树脂固化反应历程及合成机理决定。

根据固化历程不同，可分为热塑性酚醛树脂和热固性酚醛树脂。热塑性酚醛树脂

采用过量的苯酚与甲醛在酸性条件下反应所得，主要应用于干法工艺，溶于溶剂

后可应用于湿法工艺。产品可加工性强，产品储存期长，需外加固化剂方可固化

成型。热固性酚醛树脂是采用过量的甲醛与苯酚在碱性条件下反应所得，主要应

用于湿法工艺，分为水溶性和醇溶性两类产品，受热自固化，储存期相对短，需

低温保存。热塑性酚醛树脂在反应结束后增加冷却造粒环节，产成品加工成为颗

粒状进行包装，而热固性酚醛树脂在反应釜中反应结束后通过冷却包装即可。 

图11：酚醛树脂的形态  

 

 

资料来源：高新杭摩招股说明书，民生证券研究院  

图12：热固性（液体）酚醛树脂工艺流程  图13：热塑性（固体）酚醛树脂生产工艺流程 

 

 

 

资料来源：高新杭摩招股说明书，民生证券研究院  资料来源：高新杭摩招股说明书，民生证券研究院 
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中国是酚醛树脂制品第一大消费国。2018-2022 年，中国酚醛树脂产能呈增

长趋势，产能复合增长率为 8.78%，2022 年约达 250 万吨。同期表观消费量年

均复合增长率为 3.16%，2022 年酚醛树脂表观消费量约 181 万吨。 

图14：中国酚醛树脂产能  图15：中国酚醛树脂消费量 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，民生证券研究院  资料来源：隆众资讯，民生证券研究院 

 

图16：2022 年中国酚醛树脂消费结构  图17：2018-2022 中国酚醛树脂消费结构 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，民生证券研究院  资料来源：隆众资讯，民生证券研究院 

酚醛树脂下游领域众多，行业跨度极为广泛。从行业下游消费结构来看，

2022 年对酚醛树脂消费量较大的应用领域有岩矿棉、木材制品、铸造行业、酚

醛模塑料等，目前岩矿棉对酚醛树脂需求量最大，占比达 21.72%，其次是木材

制品、铸造行业和酚醛模塑料，占比分别为 17.27%、10.40%和 9.87%。此外，

耐火材料、磨料磨具、电器类、轮胎及橡胶、摩擦材料、酚醛泡沫、毛毡、石油

树脂、涂料及其他领域也多有应用。 

岩矿棉主要用作墙体保温，隔音及保温效果较好，具有耐火性，在运输及使

用过程中对于品质的要求极高。2022 年房地产行业景气度有所下降，岩矿棉对

酚醛树脂需求也有所减少。酚醛树脂固化后具有较高的胶合强度、优良的耐候性

及耐沸水性，是生产人造板的很好胶种，广泛用于胶合板、细木工板及地板等。

酚醛模塑料在汽车领域，不但能满足汽车轻量化的需求，同时也能提高汽车的防

火安全性。除上述领域外，耐火材料、磨料磨具、电器类、橡胶及轮胎的需求量

也相对较大。 
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2.1.2 公司是全球最大酚醛树脂供应商 

公司酚醛树脂产能规模达 65 万吨，产能规模全球第一。2022 年中国酚醛树

脂产能 252 万吨，公司酚醛高端复合材料及树脂配套扩产项目三期正式投产，增

加产能 11.51 万吨产能达 64.86 万吨/年。目前公司产能在国内居于首位，约占

国内总产能的 25.7%。酚醛树脂产销量规模位居世界第一。2021 年公司酚醛树

脂产量达 44.2 万吨，约占中国总消费量的 24.3%。2022 年公司对酚醛树脂等业

务做了调整，将电子级酚醛及从酚醛树脂业务调出，纳入新成立电子材料事业部。

公司 2022 年不含电子级酚醛树脂产量约 38.8 万吨。 

在发展战略上，公司多年来保持积极扩张，逐渐成为行业规模第一的供应商：

2005 年开始酚醛树脂销量在国内处于领先地位；2010 年酚醛树脂产能突破 10

万吨/年；2013 年全球单体产能最大的 20 万吨/年酚醛树脂车间建成投产；

2021 年圣泉集团酚醛树脂产能达到 60 万吨/年，跃居全球首位。 

表1：中国酚醛树脂主要供应商 

企业 地点 
产能 

（2022，万吨） 
侧重的应用领域 

济南圣泉集团股份有限公司 山东济南 65 
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 

杭摩新材料集团股份有限公司 安徽湖州 25 磨具磨料、模塑料、摩擦材料、耐火材料等领域。 

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

彤程新材料集团股份有限公司 上海 26.5 轮胎、橡胶制品、胶粘剂等领域 

太尔胶黏剂（广东）有限公司 

太尔化工（南京）有限公司 
广东肇庆/南京 16 酚醛树脂原材料、低固含液体酚醛树脂 

圣莱科特化工（上海/南京）有限公司 上海、南京 7 轮胎橡胶用酚醛树脂 

河北泽田化工 河北衡水 6  

常熟东南塑料有限公司 江苏苏州 5  

江苏森博新材料有限公司 江苏南通 4.5  

山东莱芜润达化工有限公司 山东莱芜 4 铸造材料、磨料磨具、耐火材料 

苏州住友电木有限公司 江苏苏州 4 电子材料专用酚醛树脂 

资料来源：圣泉集团公告、隆众资讯、高新杭摩公告，民生证券研究院 

公司酚醛树脂业务历史底蕴深厚，不断切入新领域，业务结构整体偏高端。

公司在 1992 年便进军酚醛树脂产业，是国内最早从事酚醛树脂生产的企业之一。

1997 年公司与英国 HMC 矿物及化学品有限公司合资建立济南圣泉海沃斯化工

有限公司，并于 1999 年合资工厂建成投产。在新产品开发和新领域进入方面，

公司始终保持高投入，并取得了一系列成果：1995 年开始生产覆膜砂用酚醛树

脂，迎来公司酚醛树脂业务第一个大发展时期；在 2000 年公司开始生产膜材材

料用酚醛树脂，并在行业内率先开展酚醛树脂废水治理；2009 年 3 万吨/年电子

材料用酚醛树脂建成投产；2011 年推出安特福绿色节能外墙保温材料，进军复

合材料产业；2011 年公司产品酚醛空心微球成功应用在“神八”飞船返回舱；

2014 年成功研发轻新芯刚复合材料并实现量产，打破国外垄断。公司通过积极

的经营策略，扩大传统市场的占有份额、开发新领域产品最终实现销量和销售额

的逆势增长。公司大力发展差异化的酚醛树脂产品，例如特种酚醛树脂、电子级
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酚醛树脂、高性能涂料、电子油墨、橡胶轮胎助剂、增强型复合材料、高端磨料

磨具等酚醛树脂及酚醛树脂基复合材料等，拥有 10 大系列 800 多个品种。 

图18：2018-2022 年圣泉集团酚醛树脂产能及产量  图19：2018-2022 年可比企业酚醛树脂收入及毛利 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
资料来源：公司公告，民生证券研究院（注：圣泉 2022 数据年不包括电

子级酚醛业务） 

公司酚醛树脂业务盈利能力较强，且盈利能力较为稳定。公司酚醛树脂业务

保持快速增长，产量从 2018 年的 30.2 万吨增长到 2021 年的 44.2 万吨，复合

增速达 13.56%。公司酚醛树脂与可比企业相比，毛利率处于较高水平。2018-

2021 年间公司毛利率平均比杭摩集团高约 11 个百分点，由于业务结构的差异，

比彤程新材低约 10 个百分点。但近几年公司与彤程新材的毛利率差距不断缩小，

公司在不断巩固规模优势的同时，毛利率整体维持稳定。从 2018-2021 年间，

公司毛利下滑约 3 个百分点，同期彤程新材下滑约 13 个百分点。 

表2：圣泉集团酚醛树脂业务主要应用领域 

应用领域 特点 应用 终端应用图片 

耐火材料用酚

醛树脂 

耐火材料用酚醛树脂是耐火材料的关键性原材

料，对耐火材料制品的强度指标起到关键作

用。 

用于含碳耐火材料，在其中作为结合剂使用。产品

下游应用领域有碱性耐火材料，如镁钙碳砖、镁碳

砖；中性耐火材料，如铝碳化硅碳砖；功能性耐火

材料，如滑板、水口、连铸三大件；不定形耐火材

料，如捣打料、干式震动料、无水浇注料等。 
 

覆膜砂用快固

树脂 

通过各种改性技术的使用和分子结构及分子量

的设计，制备高强度、抗脱壳、易溃散、低膨

胀、绿色环保等不同特色的覆膜砂用酚醛树

脂。 

广泛用于铸铝件、铸铁件、铸钢件及铸铜件等行

业，特别是空心凸轮轴、高端液压件、不锈钢涡轮

壳等精密铸件领域。 
 

摩擦材料用酚

醛树脂 

粉状含固化剂的热塑性酚醛树脂。包括纯树

脂、各种增韧、耐热改性的树脂，在特种粉碎

设备中，树脂与固化剂粉碎为细粉，并在混合

器中混合均匀，具有细度分布集中、稳定性

好、粘结强度高等特点。 

用于摩擦材料类产品生产，具体产品包括汽车盘式

刹车片、鼓式刹车品及离合器面片，摩托车电动车

刹车片，工业设备用摩擦块、刹车带，火车用闸

瓦、闸片。  

固结磨具用酚

醛树脂 

运用游离单体控制、粉状酚醛树脂无尘化、多

级增韧酚醛改性、生物质改性等技术，提升酚

醛树脂的耐热性、粘接性、抗衰退性，同时实

现了酚醛树脂应用绿色化。 

用于固结磨具、涂附磨具、超硬磨具的生产制造。 

 

电子级酚醛树

脂 

高纯度线性酚醛树脂，产品中金属杂质离子的

含量可达 ppm 级甚至更低的 ppb 级。 

用于半导体封装模塑料、印制线路板基板、特种环

氧树脂的中间体等印制线路板领域，是电子元器件

不可缺少的绝缘保护层；ppb 级高纯线性酚醛树脂

还应用于半导体芯片，作为光刻胶中的主成膜物。 
 

资料来源：圣泉集团公告，民生证券研究院 
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2.1.3 电子级树脂产品推陈出新 

公司是国内领先的电子树脂供应商，推出多系列产品。电子材料用高级酚醛

树脂打破多项国外垄断，实现平板显示、芯片光刻胶用电子树脂国产化。公司是

目前国内行业中仅有的可提供邻甲酚醛环氧树脂、双酚 A 酚醛环氧树脂、苯酚联

苯环氧树脂等高端电子级特种环氧树脂的内资企业。芯片级封装高纯环氧树脂、

多马来酰亚胺树脂、5G 高频高速电路板用特种树脂等系列产品相继研发成功。

产品广泛应用于覆铜板、半导体环氧塑封料、印制线路板光刻胶、阻焊油墨、显

示面板、芯片制造等领域。 

环氧树脂是电子领域的重要材料。环氧树脂是泛指分子中含有两个或两个以

上环氧基团的有机化合物，由于分子结构中含有活泼的环氧基团，使它们可与多

种类型的固化剂发生交联反应而形成不溶的具有三向网状结构的高聚物。环氧树

脂具有优良的物理机械和电绝缘性能，它能制成涂料、复合材料、浇铸料、胶粘

剂、模压材料和注射成型材料，在各领广泛应用。全球来看，陶氏化学是全球第

一大环氧树脂供应商，总产能达 43.5 万吨/年，装置多在北美地区。排名第二位

的是迈图，产能达 37.9 万吨/年，该公司装置分布范围较为广泛，韩国、北美及

欧洲地区都有工厂分布。截至 2022 年，国内环氧树脂产能增长至 315.05 万吨/

年。其中液体环氧树脂生产企业总产能 276 万吨/年，占行业总产能的 88%；固

体环氧树脂生产企业总产能 39.05 万吨/年。 

图20：2018-2022 年中国环氧树脂产能（万吨）  图21：2022 年环氧树脂消费结构 

 

 

 
资料来源：隆众资讯，民生证券研究院  资料来源：隆众资讯，民生证券研究院 

环氧树脂是覆铜板的重要原料。环氧树脂下游主要为涂料及油漆、电子电工、

复合材料、胶黏剂及其它四大行业。2022 年涂料及油漆消费占比 36%，电子电

工行业占比 32%，复合材料占比 28%，其它行业占比 4%左右。覆铜板是 PCB

制造的核心材料，是将电子玻纤布或其它增强材料浸以树脂，一面或双面覆以铜

箔并经热压而制成的一种板状材料。覆铜板是电子产业的重要基础材料。目前国

内覆铜板按业务收入可大致分为三个梯队。第一梯队的企业主要包括建滔积层板

和生益科技；第二梯队包括金安国纪、南亚新材和华正新材；第三梯队主要包括

超声电子、宏昌电子、高斯贝尔等。 

2.2 铸造材料：“一站式“铸造材料供应商 
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2.2.1 呋喃树脂：国内最大的呋喃树脂供应商 

铸造材料产业是公司优势和支柱业务，主导产品呋喃树脂年产能 12 万吨，

位居全球前列。呋喃树脂是指对脲醛树脂、酚醛树脂或脲酚醛树脂用糠醇进行改

性以后，得到的一系列新的化合物的总称。常用的有脲呋喃树脂（UF/FA）、酚呋

喃树脂（PF/FA）、酚脲呋喃树脂（UF/PF/FA）以及甲醛一糠醇树脂（F/FA）。呋

喃树脂具有固化速度快、效率高、常温强度高、高温性能好等特点，主要用于机

械工业的铸造工艺中作砂芯粘结剂。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。 

图22：中国呋喃树脂消费量及产量（万吨）  图23：中国铸造用树脂产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：圣泉集团招股说明书，民生证券研究院  资料来源：圣泉集团招股说明书，民生证券研究院 

 

表3：中国呋喃树脂主要供应商 

企业 地点 
产能 

（2022，万吨） 
侧重的应用领域 

济南圣泉集团股份有限公司 山东济南 12 

广泛应用于汽车、轮船、飞机、风电、通用机械、内燃机及农机、

发电及电力、轨道交通及船舶、工程机械、矿冶及重机、机床及工

具、铸管及阀门等产品铸件和高档精密出口铸件生产 

苏州兴业材料科技股份有限公司 苏州 7.8 

广泛应用于汽车、内燃机及农机、发电及电力、轨道交通及船舶、

工程机械、矿冶及重机、机床及工具、铸管及阀门等装备制造业的

铸件生产 

杭州天宇化工有限公司 杭州 5 呋喃树脂、树脂用固化剂 

花王葫芦岛锦星铸造材料有限公司 葫芦岛 2 呋喃树脂及配套固化剂、碱性酚醛树脂等 

上海花王化学有限公司 上海 0.6 

铸造用粘合剂、固化铸造用砂的呋喃树脂、硬化剂、涂料等多种铸

物制造关联的产品。花王专利产品超级呋喃树脂系列产品，应用于

铸钢以及对硫敏感的球墨铸铁，适用于普通铸钢、高低合金钢以及

不锈钢 

欧区爱铸造材料（中国）有限公司  0.2 自硬呋喃树脂 

资料来源：圣泉集团公告、民生证券研究院 

2021 年，公司呋喃树脂境内销量为 9.82 万吨，根据艾瑞咨询预测的 2021

年我国呋喃树脂消费量 45.40 万吨进行测算，公司呋喃树脂的国内市场占有率约

为 21.63%。 
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图24：圣泉集团 2018-2021 呋喃树脂收入及毛利率  图25：圣泉集团 2018-2021 呋喃树脂销量及销售均价 

 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

2.2.2 其他铸造材料：长期维持高毛利 

铸造业是制造业的基础产业，是装备制造业不可或缺的工艺环节，享有“工

业之母”之称。铸造过程所需主要材料有原材料（生铁、废钢、球化剂、孕育剂）

和工艺材料（原砂、粘结剂、涂料等）两种。铸造用树脂是铸造生产中造型和制

芯工艺中的重要工艺材料，其综合质量的高低直接影响铸件表面质量及内在质量,

据中国铸造协会出版《2020 年版中国铸造年鉴》，铸件 30%-50%的报废率由铸

造用树脂引起。2021 年我国铸件总产量达 5405 万件，同比增长 4.0%。2021

年汽车铸件占比为 28.5%，汽车工业是铸件最大需求用户。 

图26：2010-2021 年中国铸件增长  图27：铸件市场下游需求结构（2021 年） 

 

 

 
资料来源：中国铸造协会、民生证券研究院  资料来源：中国铸造协会、民生证券研究院 

铸造用树脂种类繁多，目前应用最为广泛的铸造用树脂可分为三大类：呋喃

树脂、冷芯盒树脂和碱性酚醛树脂。呋喃树脂为最常应用的铸造用树脂之一，其

在强酸作用下固化为不溶和不熔的固形物。公司基于“一站式采购、全方位服务”

的理念，在铸造材料领域进行了范围极广的布局。 

公司过滤器产品打破国外垄断，被科技部认定为国家火炬计划重点高新技术

产品，产销量位居亚洲前列；冷芯盒树脂、覆膜砂酚醛树脂、碱性酚醛树脂、涂

料、固化剂、无机粘结剂、发热保温冒口、熔炼材料等铸造材料产品达一百多种，
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构建了完整铸造材料产品体系。公司产品广泛应用于汽车、轮船、飞机、风电、

通用机械、精密仪器等产品铸件和高档精密出口铸件生产。公司在行业内率先推

出低 VOC 呋喃树脂、超低加入量冷芯盒树脂、双层复合过滤器、碱酚砂再生、

车间烟气治理等产品和技术。 

图28：圣泉集团 2018-2021 冷芯盒树脂收入及毛利率  图29：圣泉集团 2018-2021 陶瓷过滤器收入及毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、民生证券研究院  资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

  



圣泉集团(605589)/基础化工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 16 

 

 

 

3 生物质材料：大庆项目顺利投产 

3.1 我国秸秆资源庞大，资源化利用任重道远 

秸秆是成熟农作物茎叶（穗）部分的总称，适于综合利用的一般指大田作物

秸秆。通常指小麦、水稻、玉米、薯类、油菜、棉花、甘蔗和其它农作物（通常

为粗粮）在收获籽实后的剩余部分。按照作物种类，可将秸秆分为大田作物秸秆

和园艺作物秸秆。大田作物秸秆包括禾谷类作物秸秆、豆类作物秸秆和薯类作物

秸秆等粮食作物秸秆，以及纤维类作物秸秆、油料类作物秸秆、糖料类作物秸秆

等经济作物秸秆。目前在农作物秸秆综合利用中所指的作物秸秆仅指大田作物秸

秆。就是成熟农作物茎、叶的总称，通常指小麦、玉米、油菜、大豆及其他农作

物在收获果实后的剩余部分。 

我国秸秆资源丰富，可收集资源量 7.37 亿吨。农业农村部发布《全国农作

物秸秆综合利用情况报告》显示，全国农作物秸秆综合利用率稳步提升，2021

年全国农作物秸秆利用量 6.47 亿吨，综合利用率达 88.1%；2022 年全国农作物

秸秆利用量 6.62 亿吨，综合利用率达 89.80%；近年来中国秸秆综合利用行业处

于稳步发展期，2022 年中国秸秆综合利用市场规模为 2065.4 亿元。预计 2023

年全国农作物秸秆利用量 6.88 亿吨，综合利用率达 90.12%。总体来看，中国秸

秆产量巨大，也为秸秆综合利用产业提供了广阔的发展空间。至 2022 年中国秸

秆理论资源量为 9.77 亿吨，可收集资源量 7.37 亿吨。 

图30：2016-2022 年中国秸秆综合利用市场规模  图31：2016-2023E 中国秸秆理论资源及壳收集资源 

 

 

 

资料来源：共研网、民生证券研究院  资料来源：共研网、民生证券研究院 

 

图32：2016-2022 年中国理论资源量及可收集资源量  图33：2015-2023 年中国秸秆产品均价 

 

 

 
资料来源：共研网、民生证券研究院  资料来源：共研网、民生证券研究院 
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我国秸秆目前以饲料化利用为主，原料化利用比例较低。据统计，2021 年

全国秸秆利用市场主体为 3.4 万家，较 2018 年增加 7747 家，其中年利用量万

吨以上的有 1718 家，较 2018 年增加 268 家。饲料化利用主体占比最高，达到

76.9%，肥料化、燃料化、基料化、原料化利用主体分别占比 7.8%、8.9%、

3.8%、2.6%。秸秆利用相对成熟且收益较为稳定的主要是燃料发电和制气领域，

生产化学品和生物质肥等领域成功经验不多。国内企业探索生物质秸秆高价值利

用仍有秸秆集中收储困难、秸秆质地差异大导致产品收率不稳定，以及秸秆有效

成分回收利用技术不足等问题需要解决。“秸秆综合利用”自 2017 年中央一号文

件提出“鼓励各地加大农作物秸秆综合利用”以来，现已基本形成了秸秆能源化、

原料化、肥料化、饲料化的新发展格局。但目前作物秸秆在原料化利用方面，技

术和成本等问题制约了秸秆在实际生产中的应用。 

3.2 数十年技术积累，独创三素高效分离工艺 

木质纤维素是生物质主要形式，主要成分为纤维素、半纤维素和木质素。秸

秆利用主要是将秸秆中的生物质提取和利用。生物质最主要的存在形式为木质纤

维素，地球每年通过光合作用合成约一千多亿吨木质纤维素。木质纤维素主要的

组成成分为纤维素、半纤维素和木质素。木质纤维素是以纤维素为主要力学结构，

半纤维素和木质素为交联剂和填充剂组成的三维网状结构。木材细胞壁是通过半

纤维素将刚性的、亲水性的纤维素与黏性的、疏水性的木质素联系在一起，从而

保持木材细胞壁的整体性。 

图34：木质纤维素结构示意图 

 
资料来源：CNKI，民生证券研究院 

纤维素是生物质的主要骨架，约占植物干重的 30%-50%。纤维素是自然界

含量最丰富的天然有机高分子，含量为植物体干重的 30-50%。纤维素由葡萄糖

以β-1,4 糖苷键组成的多糖结构，其分子量可达 5 万~250 万。纤维素骨架上存

在大量的羟基，可以形成丰富的氢键网络。纤维素的大部分区域以结晶态的形式

存在，其紧凑的结构对化学和生物水解具有很强的抵抗力。 

半纤维素是多种五碳糖和六碳糖聚合而成的天然高分子，约占植物干重的

25%-40%。与纤维素不同，半纤维素呈无定形状，且有支链，其组成的单糖和
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化学结构随着不同植物或相同植物不同部位而变化。半纤维素中最常见的单糖是

木糖，针叶木植物中半纤维素的主要的单糖存在形式为半乳糖、甘露糖、阿拉伯

糖等。半纤维素的非结晶形态，能使细胞壁润胀，增加纤维弹性，在纸张制备过

程中可以增加纤维间的结合力，半纤维素的存在会影响表面纤维的吸附及纸张的

强度。组成半纤维素的单糖通常部分被乙酰化，并水解过程中会释放出乙酸。 

图35：纤维素、半纤维素及木质素分子的结构 

纤维素分子结构： 

 
半纤维素分子结构： 

 
木质素三种单体结构： 

 
a：对羟苯基结构；b：愈创木基结构；c：紫丁香基结构 

资料来源：《pH 响应木质素表面活性剂的合成及其在木质纤维素酶解和酶回收中的应用》蔡诚、民生证券研究院 

木质素是三种基本的苯丙烷单体随机聚合而成的三维网状高分子。木质素单

体结构包括对羟苯基结构、愈创木基结构和紫丁香基结构。在不同植物体内，三

种单体的含量有明显的区别。相对于纤维素和半纤维素，木质素氧含量较低，碳

氢比较高，有很高的热值，通过催化将木质素转化为高品质燃料很有发展前景。 

木质纤维素可以转化为各种高附加值材料、化学品和液体能源。纤维素和半

纤维素的利用和转化主要分为三类：（1）应用于造纸业和纺织业或直接燃烧获取

热量；（2）在酶和微生物作用下发酵得到氢气、沼气、化学品或者液体燃料；（3）

经过化学转化得到高附加值化学品，如生物油、有机酸、多元醇以及生物柴油等。

其中由纤维素和半纤维素降解得到的六碳糖和五碳糖通过脱水制备的 5-羟甲基糠

醛（HMF）和糠醛（FF）都是重要的平台化合物。HMF 和 FF 以通过催化转化

合成诸多有机化合物和高分子材料，其中包括树脂和液体燃料。它们是连接生物

质精炼和传统石油化工的桥梁。以 HMF/FF 为基础制备高品质烃类燃料既可以先

通过醇醛缩合增长碳链，再加氢得到，也可以先通过水合反应得到乙酰丙酸，再

加氢和酯化得到γ-戊内酯，并进一步加氢得到烃类化合物。 
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图36：生物质绿色转化主要途径与产品 

 

 
资料来源：《木材科学与技术研究新进展》吴义强、民生证券研究院 

圣泉集团 40 余年生物质化工技术积累，发展出独特一体化生物质精炼技术。

公司从事生物质化工的历史可以追溯到刁镇糠醛厂建厂之初，利用玉米芯中的半

纤维素生产糠醛。在此基础上发展出了玉米芯—糠醛—糠醇—呋喃树脂产业链。

2010 年开始，公司开始以玉米芯为原料，开展生物质全组分综合利用的研发，

逐渐形成生物质精炼一体化第一代技术。2012 年，公司年处理 10 万玉米芯秸秆

的生物质工业化装置建成，并逐渐形成了第二代生物质精炼技术，将原料适用范

围拓展至麦秸、稻草、芦苇、竹子、玉米秸等各类植物秸秆。2019 年“圣泉法”
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一体化秸秆精炼绿色技术开发成功。 

三素分离创新工艺助力生物质高效利用。木质纤维素三种组分分离和提取一

直受成本和技术等多重因素制约，目前国内外已采用蒸汽爆破、酸碱处理、有机

溶剂处理、超临界萃取等方法进行分离。但由于木质纤维素其结构的复杂性，很

难实现三大组分的高效清洁分离，在提取一种组分的时候容易造成其他组分的破

坏及损失，得到的纤维素、半纤维素和木质素纯度低，分离过程造成环境污染等

问题。圣泉通过自主研发和技术合作实现彻底三素分离，用复合有机溶剂体系及

生物质有机组分分离技术分别提取生物质中高纯度纤维素、半纤维素、木质素，

该技术在降低成本和污染的前提下，分离提取的三素产品得率和纯度更高，将三

素高效分离并深加工成高经济价值的产品。纤维素部分可用于生产纸浆、溶解浆、

纳米纤维素、燃料乙醇等；半纤维素既可生产糠醛，又可生产木糖、L-阿拉伯糖；

木质素部分可生产道路沥青乳化剂、染料分散剂、生物航煤、木香树脂等；此外，

该工艺得到的生物炭热值高、灰分少，可代替煤炭作为化工原料，亦可生产电池

负极材料。生物质利用能生产上千种化合物，真正将秸秆“吃干榨净”广泛应用

于能源、化工、食品、高分子材料等众多领域。 

图37：圣泉生物质精炼一体化技术产业链  

 

 

资料来源：圣泉集团、民生证券研究院  

 

3.3 大庆项目顺利投产，异地复制值得期待 

公司生物质精炼技术开发成功后，随即开始进行产业化布局。2019 年公司

选址黑龙江省大庆市杜尔伯特蒙古族自治县实施“100 万吨/年生物质精炼一体

化（一期）项目”。公司在大庆设立子公司大庆圣泉绿色技术有限公司和大庆圣

泉德力戈尔能源有限公司作为项目实施的主体。 
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黑龙江省是全国十三个粮食主产区之一，农作物秸秆的储量非常丰富。近年

来随着高产创建综合配套技术的推广普及以及种植结构调整趋于合理，黑龙江省

粮食产量连续多年位居全国首位，农作物秸秆产出量也随之增加。2015 年黑龙

江省秸秆产量约为 8108 万吨，其中水稻、玉米、大豆三大主要农作物秸秆量占

总秸秆量的 97%。大庆的农业资源比较丰富，全市每年秸秆可收集量 465 万吨。 

图38：圣泉大庆生物质项目所在地  

 

 

资料来源：圣泉大庆项目环评报告、民生证券研究院  

大庆圣泉绿色技术有限公司建设大庆圣泉绿色技术有限公司 100 万吨/年生

物质精炼一体化项目（一期工程）项目，年加工秸秆 50 万吨，主要产品包括本

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，钾盐 0.8 万吨/年。2022 年 5 月，公司发布公告，“100 万吨／年生物

质精炼一体化（一期工程）项目”已完成对生产工艺、机器设备的安装调试及前

期试生产，生产线已正式全面投产。根据相关产品和原料近期价格，测算该项目

达产后每年可贡献毛利约 2.5 亿元。 

表4：圣泉大庆一体化精炼项目产品方案 

企业 单位 产能 备注 

本色大轴纸 t/a 120000 纤维素组分 

本色卫生纸 t/a 88000 纤维素组分 

含钾有机肥 t/a 8000 灰分 

糠醛 t/a 25000 半纤维素组分 

乙酸 t/a 15000 / 

生物质碳 t/a 150000 木质素组分 

资料来源：项目环评报告、民生证券研究院 

大庆项目完成技术验证，后续同类项目有望陆续启动。公司生物质项目除了

在大庆投建项目之外，同时也积极在各地进行推广和布局。大庆项目作为生物质

精炼技术的首个验证项目，运行稳定后有望继续兴建类似项目，且进一步提升投

资和运营效率。公司在安徽滁州市定远县盐化工产业园规划 60 万吨/年生物质利

用项目。该项目年处理生物质原料 60 万吨，一期装置生产纤维素浆 28 万吨/年，

糠醛 2.5 万吨/年，乙酸 1.5 万吨/年，生物质焦炭 22 万吨/年，秸秆下脚料 6 万

吨/年，钾盐 0.8 万吨/年；二期装置生产生活原纸及制品 8 万吨/年，可降解模塑
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餐盒 5 万吨/年，食品级包装纸 15 万吨/年。该项目已经完成前期报批工作。 

 

图39：圣泉大庆生物质项目鸟瞰  

 

 

资料来源：可降解可循环中心、民生证券研究院  
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4 电子级聚苯醚：下一代高速覆铜板瓶颈材料 

4.1 聚苯醚是 M6 高速覆铜板的主流材料 

4.1.1 通信技术升级推动覆铜板行业的“高频高速化” 

覆铜板是电子设备的必需元器件。覆铜板，即覆铜箔层压板（Copper Clad 

Laminate, CCL），是制作印刷电路板(PCB)的核心材料，担负着印制电路板导电、

绝缘、支撑三大功能。印制电路板是重要的电子部件，是电子元器件的支撑体，

也是电子元器件电气连接的载体。几乎所有的电子设备，小到手机、计算机，大

到通讯电子、车用电子、航空航天，都需使用印制电路板，被称为“电子系统产

品之母”。覆铜板的品质决定了印制电路板的制造中的加工性、制造水平、制造

成本以及长期可靠性等。 

图40：覆铜板及印制电路板的应用领域 

 
资料来源：南亚新材招股说明书、民生证券研究院 

根据 Prismark 数据，2022 年全球 PCB 市场规模达 832.56 亿美元，较

2021 年 809.20 亿美元增长 2.9%，预测至 2026 年全球 PCB 市场规模将达

1015.59 亿美元，年复合增长率将达 4.6%，行业保持平稳发展。 

图41：2000-2021 全球覆铜板产值及增速（亿美元）  图42：2021 年全球刚性覆铜板市场格局 

 

 

 
资料来源：华正新材 2022 年年报、Prismark、民生证券研究院  资料来源：宏昌电子 2022 年年报、Prismark、民生证券研究院 

覆铜板由增强材料、树脂材料和铜箔复合制成，其性能决定 PCB 板性能。

覆铜板大多采用电子级坡璃纤维布作为增强材料，经浸渍树脂、叠加铜箔和热压
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的工艺制成。电路板的信号传输缺陷主要由金属电路的阻抗损耗及传输过程的板

材损耗两部分组成，其中后者主要被覆铜板基材的介电性能所影响。若所用基材

的介电常数和介电损耗因子高，电路传输系统的信号稳定性就会下降，信号会因

传输损耗增加从而导致“失真”，无法满足高频高速的要求。覆铜板的基体树脂

对电路系统中高低频信号的传输稳定性、速度和能量损失产生很大的影响，也决

定着板材的热加工稳定性、耐湿性、耐候性和抗腐蚀性等性能。 

图43：覆铜板生产流程  图44：覆铜板生产原理 

 

 

 

资料来源：南亚新材招股说明书、民生证券研究院  资料来源：南亚新材招股说明书、民生证券研究院 

高性能服务器和通信技术升级，大幅提高对高频高速覆铜板的性能要求。随

着服务器性能和 5G 通讯需求升级，其对覆铜板的性能要求也越来越高，主要体

现在以高频高速、高耐热、绿色环保等方面，且在耐候性、抗老化性、耐冲击性

等其它综合性能方面也有新的要求。高频高速环境下，信号衰减严重，其在介质

中的传输会受到覆铜板本身特性的影响和限制，进而造成信号失真甚至丧失。以

低信号传送损失为最重要特性的高频高速覆铜板，是射频/微波电路用 CCL(简称

高频 CCL)和高速数字电路用 CCL（简称高速 CCL）的统称。 

表5：覆铜板类型划分 

覆铜板类型 性能特点 

普通板 

主要是指采用 FR4 覆铜板（通常指 Dk＞4.0@11GHz， Df＞0.015@1GHz 的覆铜板材 料）制造的

印制电路板。该类印制电路板主要解决简单的电气通断，对信号完整性 要求相对较低。该类印制电路

板广泛运用于通信设备、网络设备、计算机/服务器、 消费电子、工控医疗及其他等各个领域。 

高频板 

主要是采用高频板材（该类板材在使用环境中以及电磁信号频率发生变化时具有稳 定的 Df（介质损

耗）和 Dk（介电常数），对温湿度变化和长期老化条件下的电性能 波动的指标要求较高。高频材料

相比高速材料，对 Df 要求通常更高，绝大多数材料 Df（介质损耗）＜0.004(10GHz)）制作的印制

电路板。该类印制电路板主要应用于无 线通讯、汽车 ADAS 等涉及无线信号收发应用的产品领域 

高速板 

主要指采用高速覆铜板（通常指 Dk≤4.0@1GHz， Df≤0.015@1GHz 的覆铜板材料） 制造的印制

电路板。该类印制电路板除常规的电气通断外，还对高速信号在印制电 路板内的传输稳定性和完整性

有了特定的要求。该类印制电路板主要应用于有线通 讯、网络设备、计算机/服务器等领域。 

资料来源：生益电子、民生证券研究院 

介电常数和介电损耗是决定高速高频覆铜板性能的关键因素。对于高频高

速覆铜板而言，其对于覆铜板电性能的主要要求是低介电常数（Dk）、低介质损

耗因子（Df）。业内根据 Df 将覆铜板分为若干个等级，传输速率越高对应需要的

Df 值越低，以 5G 通信为例，其理论传输速度 10-20Gbps，对应覆铜板的介质
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损耗性能至少需达到中低损耗等级。Df 越低，材料的技术难度越高。 

高速板和高频板性能要求各有侧重。根据应用场景，高频高速覆铜板又可以

细分为高速板和高频板两个应用方向，两者都需要更低的 Dk 和 Df，但侧重点有

所差异。其中高速板更侧重 Df，Df 是影响传输损耗和信号完整性的主要因素；

高频板更侧重 Dk 的准确性和稳定性，Dk 影响传输时延和特性阻抗。高速板主要

应用在服务器、存储器、交换机、路由器等高速传输设备，高频板主要应用在天

线、功放、雷达、滤波器等。 

表6：不同应用场景对覆铜板性能要求差异 
覆铜板类型 性能特点 

手机 

•智能手机： HDI 板，轻薄化、良好的刚性(超薄 PP)、低膨胀系数、信号稳定性、高耐热、 Low Dk & Low 

CTE(Anylayer)、SLP； 

•手机天线：载板（ AiP）基材，耐 Package Assembly 条件 、超低 CTE 以及 Low Dk； 

通信基站 

•Sub6G 基站天线：高频板， Dk 稳定、 Low Df、厚度均一性好、耐 CAF； 

•基站功放除上述要求外，还对热导率、尺寸稳定性及吸水率有严格要求； 

•AAU-TRX 单元、 BBU： 高速板， Low Dk、 Low Df、高耐热、耐 CAF、 TCT、尺寸稳定性等； 

•毫米波天线：高速板， Low DK、 Low Df、一致性、 高可靠性、 尺寸稳定性、耐老化等； 

网络设备 
•通信网络设备（交换机/路由器/光模块等）： 高速板， Low Dk、Low Df，高耐热、耐 CAF、 TCT、尺寸稳

定性，适用于混压、HDI 制程需求等； 

服务器 •服务器：高速板， Low Dk、 Low Df，同时超薄、高耐热、耐 CAF、 TCT、尺寸稳定性，优异的性价比等； 

计算机 

•计算机主板部分： 

  —高性能：竞电、笔电等产品电性能向高速材料方向发展； 

  —超薄型： HDI 设计、良好的刚性（超薄 PP）及低膨胀系数要求； 

•计算机显示部分（ TFT LCD 为主）：板材厚度均匀性、 T1 等尺寸稳定性、优异的耐热性； 

可穿戴设备 
•可穿戴 Watch：载板 SiP（ SLP） 用基材，超小面积高层数（ Anylayer）、耐 Package Assembly 条件 、

超低 CTE 以及超薄材料加工能力； 

汽车 

•传统汽车安全单元： 

  —高可靠材料，可靠性强、耐热、耐湿、低膨胀、耐 CAF、TCT 等； 

•新能源汽车： 

  —智能座舱： FR4 及高速材料， HDI 制程、高可靠性； 

  —智能电动： High Tg、高电压 CAF1000/1500V 及厚铜等； 

  —智能网联：高速材料， low Dk/Df、高可靠性； 

  —智能驾驶：高频板， Low Dk 和 Low Df 且稳定、板厚均匀、耐 CAF、加工性能好； 

显示 

•LED（ 大型显示器）： Low CTE、高刚性和高平整度、可靠性强（耐冷热冲击）、厚度均匀、色泽一致性； 

•LED（背光模组）： 高散热 & 高耐热板，优异的散热性&耐热性、高反射率等；载板基材（用于手机及平板

等），除前述要求外，还需满足高刚性、 高平整度； 

•LED 驱动类：可靠性强、耐热、耐湿等； 

资料来源：南亚新材、民生证券研究院 

 

表7：覆铜板电性能等级 

基材传输信号损耗等级 Df Dk 典型传输损耗@5GHz 典型传输速率 

常规损耗(Standard Loss) >0.01 >4.0 5Gbps -44dB/m 

中损耗（Mid Loss） 0.008-0.01 3.5-4.0 10Gbps -35dB/m 

低损耗（Low Loss） 0.005-0.008 3.4-3.8 25Gbps -25dB/m 

极低损耗（Very-Low Loss） 0.002-0.005 3.2-3.6 56Gbps -16dB/m 

超低损耗（Ultra Low Loss） <0.002 3.0-3.4 112Gbps -10dB/m 

资料来源：CNKI、南亚新材、Prismark、民生证券研究院 
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高频高速板的技术门槛非常高，市场总体上为日本、美国和中国台湾的企业

主导，高速覆铜板市场以日本松下为业内标杆，高频覆铜板市场以美国罗杰斯为

行业代表，松下和罗杰斯分别占据了全球高速板、高频板领域较大的市场份额。

在高速覆铜板领域，松下 Megtron 系列的 M4 和 M6、M7 分别对应于低损耗、

极低损耗和超低损耗等级。 

图45：Prismark 对全球高速覆铜板牌号及传输损失等级分类调查统计表 

 
资料来源：中国覆铜板技术研讨会、Prismark、民生证券研究院 

 

4.1.2 聚苯醚介电性能优异，综合性能平衡，是 M6 板的主流材料 

下一代印刷电路板材料，须满足日益严格的电气性能要求。覆铜板的介电性

能、耐热性、耐湿性、耐冲击性及绿色环保化等主要由其基体树脂决定。材料体

系从最初的酚醛树脂至目前常用的环氧树脂，演进到现在性能更为优异的树脂。 

环氧树脂介电性能劣势逐渐明显。环氧树脂是用量较大的覆铜板树脂基材，

随着信息传输的高频高速化，环氧树脂在介电性能方面已显劣势（Dk＞４）。很

多研究聚焦于低介电改性环氧树脂的开发，通过以下措施改善环氧的介电性能：

①合成结构较为对称的环氧树脂；②使用低介电常数改性的固化剂；③增大环氧

树脂固化体系内体积孔隙率；④与介电性能优良的材料复合。但是其介电性仍难

以满足较高损耗等级的覆铜板要求。 

多种树脂性能各有端长，BMI 阻燃性能、氟树脂加工性能限制其应用。 

（1）马来酰亚胺(BMI)树脂：是一种高性能的热固性树脂，在电子器件领域

广受到青睐。固化后 BMI 的 Tg 高达 250-350°Ｃ，且具备优秀的耐湿热性和电

绝缘性能。其中双马－三嗪树脂在高性能覆铜板用基体树脂的市场份额中占有率

很高。在覆铜板的应用领域，双马树脂较差的阻燃性能阻碍了其使用性。引入阻

燃剂来可以加以改善，但是会牺牲 BMI 本身优异的性能，较难满足苛刻性能要求。 

（2）氰酸酯(CE）树脂：是从上世纪七十年代开始发展起来的一种高性能树

脂基体。CE 的单体中含两个或多个氰酸酯官能团（-OCN），可发生环化的三聚
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反应，形成高交联度的网状结构，具有高耐热、高强度的特点，在拥有低的吸湿

率和热膨胀系数的同时，也具有优异的介电性能，与金属之间有良好的粘结性能。

氰酸酯树脂不仅可作为基体树脂使用，而且可以催化环氧树脂的固化反应，可以

与环氧树脂复合达到实际要求的性能。氰酸酯树脂在高频覆铜板领域体现出巨大

的应用潜力。但氰酸酯树脂在应用中存在交联密度大导致的韧性较差大的问题，

而且因价格昂贵也限制了其大量使用。 

（3）氟树脂。氟是具有最大电负性的元素，与碳元素形成的碳氟键拥有很

高的键能（485.6kJ/mol）和较大的极化强度，这使得含氟材料具有独特的化学、

物理及生物性能，如绝佳的热稳定性、抗氧化性、耐腐蚀性、耐溶剂性、低介电

常数与损耗以及良好的表面润滑性，在覆铜板领域备受关注。在目前市售的板材

中，直接以聚四氟乙烯（PTFE）为基体树脂的覆铜板表现出最佳的介电性能。但

是，由于 PTFE 本身难加工的缺点，导致 PTFE 覆铜板具有不同于传统覆铜板板

材的生产流程，加工成本高，PTFE 在民用覆铜板中的大范围使用受到限制。  

表8：主要覆铜板用树脂的性能对比 
树脂种类 热变形温度(°C) 收缩率（%） 介电常数 Dk（1MHz） 介电损耗 Df（1MHz） 

环氧树脂 120 0.1-1 3.8-4.5 0.02 

聚酰亚胺 300 0.1-1 3.4 0.002 

双马树脂 240-260 0.7 3.7-4.1 0.008 

氰酸树脂 240 0.4 2.7-3.2 0.006 

碳氢树脂   2.0-2.8 0.005 

聚苯醚 190 0.1-0.5 2.4 0.001 

聚四氟乙烯 113 1~3 2.1 0.0003 

资料来源：CNKI、民生证券研究院 

 

图46：覆铜板材料性能光谱 
 

 

 

 

 

资料来源：《5G 通讯对 PCB 及高速覆铜板技术要求》、民生证券研究院 
  

聚苯醚 PPO 是理想的高速覆铜板材料。聚苯醚（PPO），又称聚 2,6-二甲基

-1,4-苯醚，是一种耐高温的非结晶性的热塑性塑料，最早是由美国通用电气在

1959 年通过氧化偶联 2,6-二甲基苯酚（DMP）所制备的。氧化偶联的原理是含

有活泼氢的单体在催化剂的氧化作用下发生脱氢与偶联反应生成直链型聚合物
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PPO。PPO 分子结构中无强极性基团，使其具有低介电常数和介电损耗，且在一

个宽的温度和频率的变化范围内其介电性几乎不受影响。其分子链中含有大量的

苯环结构致使分子具备较强的刚性。PPO 分子中无可水解的基团，在各种环境中

耐水性都很优秀，且 PPO 阻燃性和耐热性良好，具有可自熄性。更重要的是，

作为覆铜板基体树脂可沿用传统环氧树脂基材的成型工艺及设备。因此 PPO 被

认为是覆铜板类电子电气领域最有应用潜力的基体树脂之一。 

图47：PPO 树脂的合成与结构 
 

 

 

 

 

资料来源：CNKI、民生证券研究院 
  

PPO 是胜任 M6 等级覆铜板的理想材料。综合比较而言，相较于传统环氧

树脂，介电性能较优的树脂有氰酸酯树脂（CE）、聚酰亚胺树脂（PI）、聚四氟乙

烯（PTFE）和聚苯醚（PPO）等。从材料本身介电性能来看，对于 M4（低损耗，

Df：0.005~0.008）等级而言，氰酸酯树脂、双马来酰亚胺树脂、碳氢树脂，聚

苯醚、PTFE 均可以胜任；对于 M6（极低损耗，Df：0.002-0.005）等级而言，

聚苯醚和 PTFE 的介电性能可以良好胜任。但 PTFE 加工性能很差，PPO 综合性

能更为平衡是较为理想的 M6、M7 等级的覆铜板树脂材料。 

4.2 需求端受益于服务器升级换代+AI 服务器增长 

4.2.1 服务器架构升级，助力材料跃迁至 PPO 

        PCIe 全称 PCI-Express，是高速串行计算机扩展总线标准，作为计算机系

统不同组件之间的数据传输通道。例如 CPU 与 GPU 或其它加速处理器之间数据

传输都依赖这条主要干道。传输速率和带宽大小是 PCIe 总线的核心性能，围绕

这两大性能，PCIe 总线标准持续演进升级，迄今为止该标准已经历了 5 代的更

新迭代。按照数据传输技术的发展，PCIe 也大致按照三年一代的速度更新演进。 

表9：PCIe 升级历程 
版本 发布时间 传输速率 带宽 Intel X86 服务器架构 

PCIe 1.0 2003 2.5GT/s 250MB/s  

PCIe 2.0 2007 5GT/s 500MB/s Purley 

PCIe 3.0 2010 8GT/s 1GB/s Whitley 

PCIe 4.0 2017 16GT/s 2GB/s Eagle Stream 

PCIe 5.0 2019 32GT/s 4GB/s Eagle Stream 

PCIe 6.0 2022 64GT/s 8GB/s  

资料来源：CNKI、立鼎产业、民生证券研究院 
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目前处于 PCIe5.0 大规模提升渗透率的前夕。目前 PCIe 3.0 和 PCIe 4.0 仍

占据市场大多数份额。但 PCIe 5.0 已成为各大厂商竞争布局的热点，未来随着产

品成本的不断优化和终端设备需求朝向高端方向演进，PCIe 5.0 的主流价值将日

益凸显。PCIe 5.0 传输速度可达 32GT/s，是 PCIe 4.0 的两倍，不仅可以提供高

速、可靠的数据传输通道，同时还具备了灵活的扩展性以满足大量信息的处理需

求，包括人工智能、机器学习和信息分析。 

图48：Intel & AMD 服务器平台架构及对应覆铜板材料等级 

 
资料来源：prismark，民生证券研究院 

  英特尔发布最新支持 PCIe 5.0 的处理器。英特尔数据中心发布会于 2023

年 1 月 10 日举行，发布第四代至强处理器 Sapphire Rapids。新处理器将加快

PCIe5.0 和 DDR5 在服务器市场的渗透。Sapphire Rapids 是为新平台“Eagle 

Stream”设计，主要用于数据中心，将支持 PCIe5.0 和 DDR5 技术。Intel 作为

全球服务器市场的龙头，Sapphire Rapids 的发布将大大加速 DDR5 在服务器的

渗透，PCIe5.0 平台也将快速成为市场主流。 

新一代 Eagle Stream 平台产品以 PPO 为覆铜板主要树脂基材。在 Eagle 

Stream 平台对应覆铜板材料性能等级也将达到 Very Low Loss（极低损耗），该

等级材料对应树脂方案以 PPO 材料为主。新平台要实现高密度布线，缩短信号

传输距离，降低损失。为补偿高速信号的损耗，提高信号的质量，数通 PCB 需要

在层数和基材进行升级。PCIe 4.0 的服务器主板 PCB 层数在 12-16 层，新一代

平台的 PCB 层数需要提高至 18-24 层。以 Eagle Stream 架构的 Xeon SP4 

CPU 为例，其 PCB 板使用面积约 0.19m2，板厚约 2.8-3.0mm，堆叠层数 16-

20 层。参考一般 PCB 板堆叠结构测算，其单台服务器树脂用量约 0.246kg。 
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4.2.2 从 CPU 到 GPU，AI 模型推动行业结构性变化 

CPU与GPU相互辅助，GPU负责更为复杂计算。2011年，Dan等研究人员

研究深度学习时，曾利用英伟达GTX 480和GTX 580的GPU与英特尔Core i7-

920的CPU分别对神经网络模型进行计算。结果显示GPU计算加速效果为远超

CPU：针对网络规模小的模型加速效果GPU为CPU的10倍；而针对大规模网络模

型GPU效果更是高于CPU的60倍。不同于CPU核心，GPU专注于特定计算任务，

可以将GPU比作“大学教授”，CPU比作“学生”，虽然教授（GPU）知识结构

/计算能力强于学生（CPU），但学生（CPU）数量庞大，在处理简单重复计算

时效率高于GPU。 

GPU计算特性同AI服务器较为匹配。从CPU与GPU结构出发，CPU主要从

主存中读写数据，并通过总线与GPU交互。GPU不仅拥有较多的计算核心，更有

独立存储功能。单台服务器上可以安装多块GPU卡。训练AI模型的过程需要同时

对所有数据样本执行几乎相同的操作，而GPU的架构设计具有快速同时处理多个

任务所需的并行处理能力，因为针对AI模型的AI服务器大多采用GPU芯片架构。 

图49：英伟达 DGX A100 服务器架构 

 
资料来源：英伟达官网，民生证券研究院 

AI服务器全球出货量迅速增长，GPU需求紧俏度。根据TrendForce统计预

测，2022年搭载GPCPU（General Purpose GPU）的AI服务器年出货量占整体

服务器比重近1%，2023年出货量同比增长约8%，2022-2026将保持快速增长。

2022 年 AI 服务器采购中，北美四大云端厂商谷歌、亚马逊 AWS、Meta、微软

合计占比 66.2%。国内市场方面，字节跳动采购力道最为显著，年采购占比达 

6.2%，紧随其后的是腾讯（2.3%）、阿里巴巴（1.5%）、百度（1.5%）。根据

A100 GPU ×8

第二代 NVSwitch×6

AMD CPU ×2
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AI服务器及GPU搭载比例，模型训练阶段约需要使用近三千台AI服务器。根据

JPR统计，截至4Q22，英特尔GPU市场份额达71%，英伟达以17%位居第二，

AMD份额保持在12%左右。 

 图50：全球 A 服务器采购量占比 

 

 
 资料来源：TrendForce，民生证券研究院 

从算力需求计算上来看，总算力同未来用户访问次数相关。根据对 GPT 算力

需求测算，仅 OpenAI 预训练阶段就需要近 3 万颗英伟达 A100 芯片；按 1 台

AI 服务器搭载 8 颗 AI 芯片比例测算，大约需要 3598 台 AI 服务器。我们以

Midjourney（文字生成 AI 图片应用）访问量为例，2023 年 3 月平均访问次数

133 万次，2 月 PC 端+手机端平均日活 1440 万人，接近 OpenAI 访问量。国内

在 AI 模型上会逐渐延伸为：个别大模型+若干小模型的情况。即几家互联网巨头

分别推出自家 AI 大模型，二线互联网厂商基于自己应用场景推出垂直“小模型”，

接入大模型训练。国内大模型也将类似于 OpenAI 开放 API 接口，垂直小模型将

通过 API 接口调用大模型运算能力/训练准确度。从上述维度看，国内 AI 模型也

将走出 MaaS（Model as a service），百度、腾讯、阿里等云厂商将大模型接入

云后，为垂直行业提供数据训练服务。 

图51：百度文心一言访问频次  图52：Midjourney 访问频次 

 

 

 
资料来源：Similarweb，民生证券研究院  资料来源：Similarweb，民生证券研究院 
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图53：未来国内 AI 模型有望呈现“大模型带小模型”模式 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

AI 服务器对高性能 PCB 需求大幅增长。随着 AI 大模型和应用的落地，市场

对 AI 服务器的需求日益增加。AI 服务器与传统服务器相比，其 PCB 用量和价值

量、材料用量大幅增加。以 DGXA100 为例，按功能性将 PCB 的分布分为三个

部分，即 GPU 板组、CPU 母板组和配件:（1）GPU 板组，单机 PCB 面积达到

0.624 平方米，（2）CPU 母板组，对应 PCB 用量面积合计为 0.662 平方米，（3）

对应 PCB 板用量面积约为 0.188 平方米，合计面积约 1.474m2。经测算，单台

AI 服务器中树脂用量约 1.576kg 

4.2.3 PPO 或将呈现连续高速增长 

目前 PPO 行业规模约 1000 吨。我们根据测算 Eagle Stream 典型普通服务

器单台树脂用量 0.271kg，以及 AI 服务器单台用量 1.576kg 进行测算。预计至

2025 年全球 PPO 树脂需求量或将超过 5000 吨。复合增长速度达 61%。 

表10：电子级 PPO 市场容量测算 

年份 单位 2022 2023E 2024E 2025E 

全球服务器出货量 万台 1425  1384  1453  1525  

全球服务器出货量增速 % 4.70% -2.90% 5% 5% 

ES 级服务器渗透率 % 2% 10% 30% 75% 

ES 级服务器数量 万台 28  138  436  1144  

ES 级服务器对 PPO 需求 吨 77  375  1181  3100  

搭载 GPGPU 的 AI 服务器 万台 14  25  45  82  

AI 服务器对 PPO 需求 吨 219  395  711  1279  

PPO 需求量 吨 1297  1770  2892  5380  

PPO 价格 万元/吨 75 75 75 75 

PPO 市场容量 亿元 9.7  13.3  21.7  40.3  

资料来源：IT 之家、民生证券研究院测算 
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4.3 供应端呈现寡头高度垄断格局 

全球电子级 PPO 树脂供应长期由沙比克主导。2008 年沙特基础工业公司

（SABIC）以 116 亿美元收购 GE 的工程塑料塑料部门，其中包括 GE 的 PPO 项

目，占全球 50%以上的市场份额，拥有全球最齐全的 PPO 合金种类，年产能约

为 13.5 万吨/年。电子级 PPO 也归属于该业务部门，年供应量约 1000 吨。GE

公司在低分子量的聚苯醚的分子结构中引入环氧基、乙烯基、烯丙基等活性基团，

合成了热固性树脂，并适用于覆铜板制造。其 NORYL™SA90 和 SA9000 树脂是

独特的低分子量聚苯醚远螯共聚物。NORYL™SA9000 是双丙烯酸封端聚苯醚低

聚物产品，NORYL™SA90 是双羟基官能团低聚物聚苯醚。 

图54：SABIC SA90 和 SA9000 分子结构 

 

 
资料来源：艾邦智造，民生证券研究院 

 

表11：主要电子级 PPO 供应商情况 
企业 生产能力及产能状态 产品名称/牌号 市场地位/进展 产品特点  

沙比克 不详，>1000 吨 
NORYL™，SA90，

SA9000 

全球最主要供应商，市场份

额极高 

端基功能化化技术，是为覆铜

板开发专有技术；SA-9000 为

含有烯键的活性酯 

 

圣泉集团 
中试装置运行中； 

在建 1000 吨/年项目 
 

已经成功进入国内重要终端

客户，并实现稳定供货 
/  

东材科技 研发阶段 / / 氨基化聚苯醚  

河北健馨 名义产能 1000 吨 JJN9000 已批量向客户供货 

昆山聚计能新材料有限公司研

发团队低分子量 PPO 生产技

术；双羟基低聚树脂中间体 

 

山东星顺 研发阶段 / / 生益电子参股  

广东同宇 中试研发阶段 / 无 有机硅改性的聚苯醚树脂  

南通星辰 中试研发阶段 / /   

宏昌电子 
规划年产 500 吨高频

高速树脂 
/ / 改性聚苯醚  

三菱瓦斯 不详 
OPE-2St，乙烯苄基聚

苯醚树脂 
 乙烯基或烯丙基封端改性 PPO  

旭化成 不详 XyronTM 重要供应商 
主链的烯丙基化技术，产品性

能好 
 

日立化成 不详 /  分子量再分配加成技术  

资料来源：艾邦智造、各公司公告、各公司官网、环评报告、民生证券研究院 
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多家日系企业较早从事 PPO 产品开发工作。除沙比克之外，包括三菱瓦斯、

旭化成、日立化成在内的多家日本企业也较早进行电子级 PPO 的开发。三菱瓦

斯的乙烯苄基聚苯醚树脂，商品名 OPE-2St，具有低介电常数和低介电损耗的特

性，适用于超低损耗覆铜板。旭化成特是覆铜板行业使用的低分子量 PPO 重要

供应商之一，其通过高分子量 PPO 与酚类衍生物在引发剂作用下发生再分配反

应得到低分子量 PPO。 

国内多家企业近年来开始布局 PPO，圣泉集团一马当先。以 5G 需求为起始，

国内企业也逐渐关注到高速高频覆铜板树脂材料的开发。目前为止包括圣泉集团、

东材科技、河北健馨、山东星顺、广东同宇、宏昌电子等公司在该领域进行了开

发工作。其中圣泉集团中试产品已正式投放产品向客户供应，并率先进入到国内

头部客户的供应链体系。公司中试装置运行中，同时年产 1000 吨官能化聚苯醚

项目已正式启动，该项目位于济南市刁镇化工产业园济南圣泉集团股份有限公司

北厂区内，项目总投资 9500 万元，主要建设一条官能化聚苯醚生产线，主要包

括合成反应、聚合反应、官能化反应等工序。该项目投产后公司将成为继沙比克

之后，电子级 PPO 树脂的重要供应商。 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

主要假设： 

（1）酚醛树脂，鉴于公司 2022 年酚醛树脂有较多扩产，假设 2022-2025

年销量复合增速在 11%左右；2023 产品均价参考 2023 年上半年，2024-2025

产品均价年参考 2023 年水平小幅回升。非电子级酚醛树脂毛利水平假设在

17%-18%。 

（2）呋喃树脂，参考公司历史上平均销量增速，假设 2022-2025 年销量复

合增速 8%左右，2023 产品均价参考 2023 年上半年，2024-2025 产品均价年

参考 2023 年水平小幅回升，毛利水平假设在 22%。 

（3）PPO 树脂，参考公司现有产能及在建 1000 吨产能，以及现有业务基

础，假设 2023 年-2025 年销量分别为 300 吨、1000 吨、1600 吨，销售均价为

70 万/吨，毛利率假设为 50%。 

（4）大庆生物质项目开工率 2023-2024 年逐步爬升，相关产品价格参考

2023 年上半年水平。 

 

表12：公司业务预测明细表 

业务板块 项目 2022 2023E 2024E 2025E 

树脂及铸造材料 

收入（百万） 840644  879282  1018299  1145398  

毛利（百万） 183640  194629  236685  274190  

毛利率 22% 22% 23% 24% 

其中：      

酚醛树脂 

收入（百万） 462345  457965  504700  556200  

毛利（百万） 83222  77854  85799  94554  

毛利率 18% 17% 17% 17% 

呋喃树脂 

收入（百万） 136283  121681  138053  148673  

毛利（百万） 29982  26770  30372  32708  

毛利率 22% 22% 22% 22% 

PPO 树脂 

收入（百万） 3097  18584  61947  99115  

毛利（百万） 1549  9292  30973  49558  

毛利率 50% 50% 50% 50% 

生物质业务 

收入（百万） 66299  122701  173623  232304  

毛利（百万） 7048  11141  22985  36148  

毛利率 11% 9% 13% 16% 

其他 

收入（百万） 37269  39132  41089  43143  

毛利（百万） 4884  5087  5342  5609  

毛利率 13% 13% 13% 13% 

合计 

收入（百万） 959774  1041115  1233011  1420846  

毛利（百万） 202142  210857  265011  315947  

毛利率 21% 20% 21% 22% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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5.2 估值分析 

公司是酚醛树脂和呋喃树脂的树脂行业的龙头企业，也是电子材料的重要供

应商，我们采用市盈率法对公司进行估值分析，所选对比公司与公司主营业务结

构和规模相近，或有较多同类产品的公司进行对比分析。我们选择东材科技拥有

同类酚醛树脂、电子材料；彤程新材拥有酚醛树脂等产品。根据东材科技和彤程

新材的数据，2023-2025 年 PE 平均在 36 倍、27 倍、22 倍。公司同期 PE 分别

为 23 倍、16 倍、13 倍，低于行业平均水平，具备投资价值。 

表13：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601208.SH 东材科技 13.42 0.45 0.56 0.79 1.00 25 24 17 13 

603650.SH 彤程新材 30.19 0.50 0.63 0.81 1.02 62 47 37 30 

 平均      44 36 27 22 

605589.SH 圣泉集团 23.32 0.90  1.03 1.48 1.83  28 23 16 13  

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 8 月 1 日 

 

5.3 投资建议 

公司是树脂及复合材料龙头企业，酚醛树脂和呋喃树脂产销规模行业领先；

公司经过多年积累发展出独有生物质精炼技术，并在大庆投产 50 万吨/年秸秆综

合利用项目，有望进一步推广应用；公司开发的电子级聚苯醚是 M6 覆铜板的关

键材料，在国内率先取得突破，有望受益于服务器架构升级和 AI 服务器的需求

增长。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 8.05 亿、11.60 亿、14.36 亿，

EPS 分别为 1.03 元、1.48 元、1.83 元，现价（2023 年 8 月 1 日）对应 PE 分别

为 23x、16x、13x，PE 低于行业平均水平，具备投资价值，我们看好公司未来

成长性，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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6 风险提示 

1）下游需求下滑的风险。公司在酚醛树脂、铸造材料等领域市占率已处于

较高水平，受下游客户需求增长影响较大，部分产品行业产能扩张较多，公司对

应业务增长依赖于相关行业需求增长； 

2）大庆生物质综合利用项目运营不及预期。大庆生物质综合利用项目进入

产量爬升阶段，项目开工率对盈利较为关键； 

3）PPO 树脂在下游客户认证进度。公司 PPO 树脂在下游客户认证进度不

及预期将对公司业绩产生影响； 

 

 

 
 



圣泉集团(605589)/基础化工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 38 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9,598  10,411  12,330  14,208   成长能力（%）     

营业成本 7,576  8,303  9,680  11,049   营业收入增长率 8.76  8.48  18.43  15.23  

营业税金及附加 67  52  62  71   EBIT 增长率 -14.47  5.55  41.07  23.14  

销售费用 356  354  407  469   净利润增长率 2.30  14.50  43.99  23.79  

管理费用 326  333  370  426   盈利能力（%）     

研发费用 456  437  493  568   毛利率 21.06  20.25  21.49  22.24  

EBIT 898  948  1,337  1,646   净利润率 7.33  7.74  9.41  10.10  

财务费用 35  29  18  15   总资产收益率 ROA 5.63  6.15  8.25  9.24  

资产减值损失 -30  -15  -17  -20   净资产收益率 ROE 8.30  8.82  11.47  12.72  

投资收益 -40  0  0  0   偿债能力     

营业利润 820  904  1,302  1,611   流动比率 2.34  2.58  3.07  3.32  

营业外收支 -13  0  0  0   速动比率 1.45  1.69  2.04  2.29  

利润总额 807  904  1,302  1,611   现金比率 0.35  0.65  0.78  1.00  

所得税 96  90  130  161   资产负债率（%） 30.07  28.31  26.09  25.49  

净利润 711  814  1,171  1,450   经营效率     

归属于母公司净利润 703  805  1,160  1,436   应收账款周转天数 59.39  55.00  55.00  55.00  

EBITDA 1,391  1,518  1,992  2,397   存货周转天数 64.75  65.00  65.00  65.00  

      总资产周转率 0.73  0.81  0.91  0.96  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 860  1,616  1,880  2,705   每股收益 0.90  1.03  1.48  1.83  

应收账款及票据 1,683  1,696  2,008  2,314   每股净资产 10.83  11.66  12.91  14.42  

预付款项 293  332  387  442   每股经营现金流 0.16  2.04  1.78  2.27  

存货 1,344  1,464  1,707  1,948   每股股利 0.20  0.23  0.33  0.41  

其他流动资产 1,494  1,253  1,411  1,567   估值分析     

流动资产合计 5,674  6,361  7,393  8,976   PE 26  23  16  13  

长期股权投资 41  41  41  41   PB 2.1  2.0  1.8  1.6  

固定资产 3,752  4,339  4,896  5,447   EV/EBITDA 13.40  12.28  9.36  7.78  

无形资产 712  712  712  712   股息收益率（%） 0.86  0.98  1.42  1.75  

非流动资产合计 6,819  6,745  6,660  6,565        

资产合计 12,493  13,106  14,054  15,542        

短期借款 305  305  305  305   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,210  1,365  1,591  1,816   净利润 711  814  1,171  1,450  

其他流动负债 909  799  511  582   折旧和摊销 493  571  656  751  

流动负债合计 2,425  2,469  2,408  2,704   营运资金变动 -1,216  141  -508  -502  

长期借款 698  602  602  602   经营活动现金流 128  1,599  1,393  1,777  

其他长期负债 633  640  657  657   资本开支 -382  -497  -571  -656  

非流动负债合计 1,331  1,242  1,258  1,258   投资 -94  -1  0  0  

负债合计 3,756  3,711  3,666  3,962   投资活动现金流 -474  -501  -571  -656  

股本 783  783  783  783   股权募资 166  0  0  0  

少数股东权益 258  267  278  293   债务募资 -1,244  -179  -342  0  

股东权益合计 8,737  9,395  10,387  11,579   筹资活动现金流 -889  -341  -559  -296  

负债和股东权益合计 12,493  13,106  14,054  15,542   现金净流量 -1,246  756  263  826  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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