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持续优化产能结构，第三工厂积极推进

——皇马科技（603181）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/22

表现 1M 3M 12M

皇马科技 0.0% 6.9% -10.2%

沪深 300 -0.4% 9.7% -12.4%

市场数据 2024/04/22

当前价格（元） 9.85

52周价格区间（元） 8.00-12.16

总市值（百万） 5,798.69

流通市值（百万） 5,798.69

总股本（万股） 58,870.00

流通股本（万股） 58,870.00

日均成交额（百万） 17.57

近一月换手（%） 0.29

相关报告

《皇马科技（603181）2023年三季报点评：三季

度业绩同环比双增，小品种销量持续增长（买入）

*化学制品 *李永磊，董伯骏，汤永俊》——

2023-11-01

《皇马科技（603181）2023年中报点评：2023H1

业绩承压，看好小品种未来持续成长（买入）*化

学制品*李永磊，董伯骏》——2023-08-26

事件:

2024 年 4 月 17 日，皇马科技发布 2023 年年度报告：2023 年实现

营业收入 18.94亿元，同比降低 13.2%；实现归母净利润 3.25亿元，

同比降低 31.9%；实现扣非归母净利润 2.95亿元，同比降低 7.9%；

销售毛利率 24.6%，同比上升 1.2个 pct，销售净利率 17.1%，同比

降低 4.7个 pct；经营活动现金流净额为 3.21亿元。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 4.88 亿元，同比+5.8%，环比

-4.1%；实现归母净利润为 0.9亿元，同比-8.6%，环比+6.5%；扣非

后归母净利润 0.88亿元；经营活动现金流净额为 0.93亿元。销售毛

利率为 26.1%，同比+3.4pct，环比+0.3pct；销售净利率为 18.4%，

同比降低 2.9pct，环比上升 1.8pct。

投资要点:

 公司适时优化产品结构，2023 年盈利能力稳步提升

2023 年上半年，公司主动退出了大品种板块中减水剂产品的生产。

2023 全年公司实现营业收入 18.94 亿元，同比降低 13.2%；实现归

母净利润 3.25 亿元，同比降低 31.9%，同比减少 1.52 亿元。2023
年公司实现毛利润 4.66亿元，同比-0.45亿元，期间费用 1.37亿元，

同比-0.14亿元，其他收益 0.40 亿元，同比-1.26亿元，主要系相关

政府补助减少。分板块来看，2023年公司大品种产品/小品种产品分

别实现营收 0.58/18.34 亿元，同比分别变动-82.51%/-0.87%；大品

种产品 /小品种产品毛利率分别为 4.61%/25.18%，同比 -4.53 个

pct/-0.78 个 pct。公司适时调整经营策略，全力聚焦高盈利小品种产

品。2023 年公司综合毛利率 24.61%，同比+1.2 个 pct。2023 年，

公司经营活动产生的净现金流量为 3.21亿元，同比-33.32%，主要系

2023 年销售减少所致。期间费用率方面，2023 年公司销售/管理/研
发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.46%/6.81%/3.88%/-0.03% ， 同 比

+0.05/0.06/-0.73/+0.95个 pct。

2023 年 Q4公司实现净利润 0.90亿元，环比增加 0.06亿元，实现毛

利润 1.27亿元，环比减少 0.04亿元，其他收益环比+0.10 亿元，销
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售毛利率为 26.1%，同比+3.4pct，环比+0.3pct。

 全力聚焦高盈利小品种，2023 年小品种销量 13 万吨

当前我国表面活性剂工业已有相当大的生产规模，设备和技术已越来

越接近国际水平，产品数量、种类和质量都有大幅度增长和提高，随

着国产替代的需求正在进一步加速，国内龙头企业正迎来表面活性剂

创新发展的黄金期。随着世界经济的发展以及科学技术领域的开拓，

表面活性剂的发展更加迅猛，其应用领域也将从现有的传统领域向各

高新技术产业与战略新兴领域拓展。

2023 年公司大品种产品销量 0.82 万吨，同比-79.73%，大品种产品

单价 0.70万元/吨，同比-0.11万元/吨；小品种产品销量 13.31万吨，

同比+10.02%，小品种产品单价 1.38 万元/吨，同比-0.15 万元/吨。

公司主动退出大品种减水剂板块产品的生产后，积极开拓以湿电子化

学品用表面活性剂、新能源胶树脂、UV 光固化新材料树脂等为代表

的成长性产品，本着“小品种创盈利”的原则持续深耕小品种领域，

预计随着公司产品结构的持续优化，公司盈利能力有望实现逐步增

长。

 第三工厂开眉客积极推进，持续深耕特种表面活性剂

经过多年发展，公司已成为目前国内生产规模较大、品种较全、科技

含量较高的特种表面活性剂龙头企业。公司目前有绿科安及皇马尚宜

两大生产基地，具备年产近 30 万吨特种表面活性剂的生产能力。此

外，0.9 万吨聚醚胺技改项目催化剂和冷凝系统等安装尚在进行中。

“第三工厂”皇马开眉客年产 33 万吨高端功能新材料项目亦在积极

推进中，预计形成年产 33万吨高端功能新材料（12万吨高端环氧树

脂固化剂-聚醚胺系列产品、5万吨端硅氧烷基聚醚新材料树脂产品、

3万吨烯丙醇及衍生产品、1.5万吨炔二醇及衍生产品、2万吨树脂稀

释剂产品、3万吨乙撑胺产品、1万吨甲基环氧氯丙烷产品、1.5万吨

生物基高端表面活性剂产品、1万吨航天航空高端树脂新材料产品、

3万吨特种高分子聚醚新材料产品），一期项目年产 16.85万吨高端

功能新材料，将于 2025年底前实现试生产。

 盈利预测和投资评级 综合考虑公司产品结构及价格、盈利情

况，我们对公司业绩预测进行适当调整，预计公司 2024-2026
年营收分别为 23.48、27.62、33.12 亿元，归母净利润分别为

4.02、4.73、5.71亿元，对应 PE 分别 14、12、10倍，考虑公

司未来成长性，维持“买入”评级。

风险提示 新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、

原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1894 2348 2762 3312
增长率(%) -13 24 18 20
归母净利润（百万元） 325 402 473 571
增长率(%) -32 24 18 21
摊薄每股收益（元） 0.55 0.68 0.80 0.97
ROE(%) 12 13 13 14
P/E 19.18 14.43 12.25 10.16
P/B 2.33 1.85 1.61 1.39
P/S 3.40 2.47 2.10 1.75
EV/EBITDA 12.88 9.05 7.46 5.85
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：皇马科技主要产品季度经营数据

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 7：2023年营收同比下滑 13.21% 图 8：2023 年归母净利润同比下降 31.94%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9： 2023年净资产收益率下滑 图 10： 2023年资产负债率走低

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 11：2023年资产周转率为 56.34% 图 12：2023年毛利率为 24.62%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 13：2023年期间费用率基本维持 图 14：2023年经营活动现金流净额 3.21亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 15：2023年研发费用达 0.73亿元 图 16：2023年 Q4营收环比下降 4.05%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17：2023年 Q4归母净利润环比上升 6.54% 图 18：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 19：季度资产负债率 图 20：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 21：季度毛利率及净利率 图 22：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 23： 2023 年 Q4经营活动现金流净额 0.93亿元 图 24：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 25：公司主要产品收入情况 图 26：公司主要产品毛利情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 27：收盘价及 PE（TTM） 图 28： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/19） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/19）

图 29： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/19）
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3、盈利预测与评级

综合考虑公司产品结构及价格、盈利情况，我们对公司业绩预测进行适当调整，

预计公司 2024-2026 年营收分别为 23.48、27.62、33.12 亿元，归母净利润分

别为 4.02、4.73、5.71亿元，对应 PE分别 14、12、10倍，考虑公司未来成长

性，维持“买入”评级。

4、风险提示

新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政

策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast]附表：皇马科技盈利预测表

证券代码： 603181 股价： 9.85 投资评级： 买入 日期： 2024/04/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 13% 13% 14% EPS 0.57 0.68 0.80 0.97

毛利率 25% 24% 24% 24% BVPS 4.68 5.31 6.12 7.09

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 17% 17% 17% 17% P/E 19.18 14.43 12.25 10.16

成长能力 P/B 2.33 1.85 1.61 1.39

收入增长率 -13% 24% 18% 20% P/S 3.40 2.47 2.10 1.75

利润增长率 -32% 24% 18% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.55 0.61 0.64 0.67 营业收入 1894 2348 2762 3312

应收账款周转率 7.58 8.63 10.42 11.55 营业成本 1428 1785 2099 2517

存货周转率 9.04 9.92 12.02 15.22 营业税金及附加 11 13 15 19

偿债能力 销售费用 9 11 13 15

资产负债率 19% 18% 17% 15% 管理费用 56 59 69 83

流动比 3.27 3.30 3.69 4.34 财务费用 -1 -4 -5 -11

速动比 2.62 2.62 3.05 3.74 其他费用/（-收入） 73 75 88 106

营业利润 367 458 539 651

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 3 0 0 0

现金及现金等价物 690 747 1012 1365 利润总额 371 458 539 651

应收款项 250 272 265 287 所得税费用 46 56 66 80

存货净额 210 237 230 218 净利润 325 402 473 571

其他流动资产 122 146 154 193 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1271 1402 1661 2063 归属于母公司净利润 325 402 473 571

固定资产 1582 1766 1933 2059

在建工程 246 253 259 241 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 312 396 458 543 经营活动现金流 321 515 666 732

长期股权投资 6 8 11 13 净利润 325 402 473 571

资产总计 3418 3824 4323 4919 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 111 142 154 176

应付款项 180 206 213 220 公允价值变动 -6 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -117 -37 31 -23

其他流动负债 208 219 237 256 投资活动现金流 -113 -417 -392 -369

流动负债合计 389 425 450 476 资本支出 -199 -416 -390 -369

长期借款及应付债券 193 193 193 193 长期投资 82 -2 -3 -2

其他长期负债 78 78 78 78 其他 4 1 1 1

长期负债合计 272 272 272 272 筹资活动现金流 -159 -41 -9 -9

负债合计 660 697 722 747 债务融资 -43 0 0 0

股本 589 589 589 589 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2758 3128 3601 4171 其它 -116 -41 -9 -9

负债和股东权益总计 3418 3824 4323 4919 现金净增加额 49 57 265 353

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分
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李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。
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杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。
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本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。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义务。



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

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。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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