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隆华新材（301149.SZ）2024 年半年报点评     

销量和研发投入双双高增长，聚醚胺项目开车成功 
 

 2024 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 16 日，隆华新材发布 2024 年半年报，2024 年上半年

公司实现营业收入 27.77 亿元，同比增长 43.01%，实现归母净利润 9052.95 万

元，同比增长 12.78%，扣非归母净利 8330.29 万元，同比增长 2.25%。其中，

2024年第二季度实现销售收入 14.23亿元，同比增长 27.88%，环比增长 5.17%，

实现归母净利润 4273.58 万元，同比增长 8.52%，环比-10.58%，实现扣非归母

净利润 3896.28 万元，同比增长 3.29%，环比-12.13%。 

➢ 上半年聚醚产品销量增幅达 48%，市场份额继续快速提升。公司现有聚醚

产能 62 万吨，其中端氨基聚醚 4 万吨试生产中。公司产品涵盖聚合物多元醇

（POP 聚醚）、CASE 用聚醚、端氨基聚醚以及通用软泡聚醚系列产品。2024 年

上半年公司聚醚系列产品销量 30.47 万吨，同比增长 48.06%。其中聚醚多元醇

（PPG）系列产品实现收入 13.55 亿元，同比增长 77.17%，实现毛利 3153.52

万元，同比-8.21%；聚合物多元醇（POP）系列产品实现收入 12.66 亿元，同比

增长 11.56%，实现毛利 8966.40 万元，同比-24.04%。整体毛利率有所下降，

但公司销量和收入规模保持快速增长。 

➢ 多个重点项目顺利推进，聚醚胺进入试产阶段。5 月 8 日，公司公告，宣布

投资建设的年产 8 万吨端氨基聚醚项目一期已经全部建设完成，5 月 8 日顺利产

出合格产品，产品指标全部达到优等品级，实现一次开车成功。公司端氨基聚醚

主要用于制备环氧树脂固化剂、饰品胶(硬胶)固化剂、风电叶片胶固化剂、聚酰

胺热熔胶粘剂、电子封口胶固化剂、电子灌封料固化剂、电子包封料固化剂、聚

氨酯嵌缝胶和密封胶的粘度增长剂、在 RIM 聚氨酯和喷涂聚脲体系用作交联剂

等众多方向。项目顺利投产后将成为公司重要营收和利润增长的点。公司规划的

一期 16 万吨/年 PA66 项目目前已累计完成工程投入 2.87 亿元，累计投入占预

算比例达 14.36%。 

➢ 研发费用大幅增长，众多成果有望陆续落地。公司 2024 年上半年完成研发

投入 9054.21 万元，同比增长达 42.77%。公司成立以来，自主研发并掌握了高

固含量、低粘度、遇水不凝胶、超低 VOC、高白度等 POP 核心技术，形成了自

主创新技术体系主要系为提高产品竞争优势，本期对软泡聚醚多元醇和端氨基聚

醚产品研发投入持续增加，有望催生大量新产品落地。 

➢ 投资建议：公司是国内聚醚行业龙头企业，公司多个项目顺利推进中，投产

后有望驱动未来三年内公司快速增长。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 2.49、4.45、6.64 亿元，EPS 分别 0.58、1.03、1.55 元，现价（2024

年 08 月 16 日）对应 PE 分别为 14x、8x、5x。我们看好公司未来成长性，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）产品价格下滑；2）新项目建设进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,021  6,893  9,027  10,680  

增长率（%） 58.5  37.3  31.0  18.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 248  249  445  664  

增长率（%） 95.3  0.3  78.6  49.4  

每股收益（元） 0.58  0.58  1.03  1.55  

PE 14  14  8  5  

PB 1.9  1.7  1.5  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 16 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 8.15 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 刘海荣 

执业证书： S0100522050001 

邮箱： liuhairong@mszq.com 

分析师 费晨洪 

执业证书： S0100524080004 

邮箱： feichenhong@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.隆华新材（301149.SH）2023 年年报点评：

业绩增长表现亮眼，资本开支渐入高峰-2024

/03/30 

2.隆华新材（301149.SZ）事件点评：拟在上

海建设高性能高分子改性材料项目-2024/01

/05 

3.隆华新材（301149.SZ）首次覆盖报告：聚

醚龙头的三箭齐发-2023/11/17 
  



隆华新材(301149)/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 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,021  6,893  9,027  10,680   成长能力（%）     

营业成本 4,639  6,457  8,318  9,775   营业收入增长率 58.50  37.28  30.97  18.31  

营业税金及附加 7  7  9  11   EBIT 增长率 125.50  4.67  76.81  48.85  

销售费用 32  41  54  64   净利润增长率 95.34  0.34  78.65  49.44  

管理费用 45  69  90  107   盈利能力（%）     

研发费用 11  21  27  32   毛利率 7.61  6.32  7.86  8.48  

EBIT 288  302  533  794   净利润率 4.94  3.61  4.92  6.22  

财务费用 -3  16  19  23   总资产收益率 ROA 9.38  7.24  10.52  13.66  

资产减值损失 -8  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.45  12.27  18.47  22.47  

投资收益 7  7  9  11   偿债能力     

营业利润 292  293  523  782   流动比率 2.64  2.14  2.20  2.43  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 1.97  1.47  1.62  1.81  

利润总额 290  293  523  782   现金比率 0.83  1.12  1.24  1.40  

所得税 42  44  78  117   资产负债率（%） 30.30  40.98  43.04  39.21  

净利润 248  249  445  664   经营效率     

归属于母公司净利润 248  249  445  664   应收账款周转天数 4.23  4.00  4.00  4.00  

EBITDA 336  358  605  882   存货周转天数 19.80  22.00  22.00  22.00  

      总资产周转率 2.21  2.27  2.36  2.35  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 442  1,047  1,293  1,590   每股收益 0.58  0.58  1.03  1.55  

应收账款及票据 219  76  99  117   每股净资产 4.29  4.72  5.60  6.88  

预付款项 63  32  42  49   每股经营现金流 0.55  0.51  1.05  1.66  

存货 252  389  501  589   每股股利 0.15  0.15  0.27  0.40  

其他流动资产 423  458  373  415   估值分析     

流动资产合计 1,398  2,002  2,308  2,761   PE 14  14  8  5  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.9  1.7  1.5  1.2  

固定资产 399  530  656  781   EV/EBITDA 11.23  10.56  6.24  4.29  

无形资产 206  206  206  206   股息收益率（%） 1.84  1.85  3.30  4.93  

非流动资产合计 1,247  1,434  1,918  2,102        

资产合计 2,645  3,435  4,226  4,863        

短期借款 136  136  136  136   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 132  195  251  295   净利润 248  249  445  664  

其他流动负债 262  605  660  703   折旧和摊销 48  56  72  88  

流动负债合计 530  936  1,047  1,134   营运资金变动 -63  -99  -88  -68  

长期借款 271  471  771  771   经营活动现金流 237  218  451  712  

其他长期负债 1  1  1  1   资本开支 -432  -346  -556  -272  

非流动负债合计 272  472  772  773   投资 -91  355  0  0  

负债合计 802  1,408  1,819  1,907   投资活动现金流 -519  -91  -409  -261  

股本 430  430  430  430   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 374  564  300  1  

股东权益合计 1,844  2,028  2,408  2,956   筹资活动现金流 326  478  204  -153  

负债和股东权益合计 2,645  3,435  4,226  4,863   现金净流量 44  605  246  297  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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