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圣泉集团（605589.SH）2024 年半年报点评     

主要产品销量稳步增长，生物质项目技改成效明显 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 23 日，圣泉集团发布 2024 年半年报，上半年公司

实现营业总收入 46.26 亿元，同比增长 5.95%，实现归母净利润 3.31 亿元，

同比增长 5.85%，实现扣非归母净利润 3.18 亿元，同比增长 13.54%。第二

季度实现营业收入 24.90 亿元，同比增长 6.69%，环比增长 16.62%，实现

扣非归母净利润 1.92 亿元，同比增长 7.88%，环比增长 52.17%。今年上半

年公司营收和净利润实现稳步增长。 

➢ 三大产品销量稳步增长，酚醛树脂价格稳定。上半年，公司酚醛树脂实

现销量 25.65 万吨，同比增长 11.34%，实现营收 18.46 亿元，同比增长

11.98%；铸造用树脂实现销量 8.40 万吨，同比增长 9.04%，实现收入 7.29

亿元，同比下滑 7.71%，电子化学品实现销量 3.34 万吨，同比增长 13.30%，

实现收入 5.96 亿元，同比增长 10.79%。上半年酚醛树脂销售均价 7198 元

/吨，同比+0.58%，主要原料苯酚采购均价 6787 元/吨，同比+1.14%；铸

造用树脂销售均价 8671 元/吨，同比-15.36%，其主要原料糠醛采购均价

5983 元/吨，同比-19.24%；电子化学品销售均价 17822 元/吨，同比-2.21%。

三大树脂类产品销量均实现稳步增长，酚醛树脂和电子化学品售价相对稳定，

铸造用树脂产品和原料价格下滑。 

➢ 1000 吨/年电子树脂项目已顺利投产。公司特种电子树脂今年上半年涨

势明显，年产 1000 吨官能化特种电子树脂已经开始投产，新产线产品陆续

发样测试，DCPD 环氧等产品产能与销售量均持续扩大。公司积极开拓封装

市场，多款高纯环氧，高端液体酚醛树脂在封装载板、高端 EMC、underfill、

DAF、LMC、ACF、HBM、塞孔油墨获得客户认证。 

➢ 大庆生物质项目改造后投产，产能利用率已达 7 成。上半年，公司生物

质产业实现营业收入 4.08 亿元，同比增长 3.19%。章丘基地木糖和木糖醇产

量大幅提升，实现产品销量和净利润的增长。大庆生产基地 100 万吨/年生物

质精炼一体化（一期）项目完成改造后 6 月份开机投产，运行平稳。目前产

能稳步爬坡中，产能利用率已达到 70%，预计四季度能实现完全达产,工艺的

彻底打通既为后期规模化复制奠定了基础，拓展了生物质产业空间。 

➢ 投资建议：2024 年公司传统树脂业务、电子化学品、生物质项目均有亮

点方向，我们预测 2024-2026 年业绩分别为 9.56 亿元、13.43 亿元、15.95

亿元，EPS 分别为 1.13 元、1.59 元、1.88 元，对应 PE 分别为 15x、11x、

9x，我们看好公司成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）下游需求增长不及预期；2）新项目建设进度不及预期；

3）产品价格下滑的风险。  

 
[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） 9,120  10,327  12,105  14,139  

增长率（%） -5.0  13.2  17.2  16.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 789  956  1,343  1,595  

增长率（%） 12.2  21.1  40.4  18.8  

每股收益（元） 0.93  1.13  1.59  1.88  

PE 19  15  11  9  

PB 1.6  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价）   
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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 9,120  10,327  12,105  14,139   成长能力（%）     

营业成本 7,020  8,015  9,228  10,756   营业收入增长率 -4.98  13.24  17.22  16.80  

营业税金及附加 69  52  61  71   EBIT 增长率 12.84  14.42  36.85  18.22  

销售费用 324  351  399  467   净利润增长率 12.23  21.14  40.44  18.79  

管理费用 344  330  363  424   盈利能力（%）     

研发费用 432  434  484  566   毛利率 23.02  22.38  23.76  23.92  

EBIT 1,013  1,159  1,586  1,875   净利润率 8.66  9.26  11.09  11.28  

财务费用 41  34  11  4   总资产收益率 ROA 5.87  6.62  8.64  9.43  

资产减值损失 -13  -15  -16  -19   净资产收益率 ROE 8.65  9.01  11.63  12.70  

投资收益 -35  0  0  0   偿债能力     

营业利润 938  1,110  1,559  1,852   流动比率 2.03  2.50  2.77  2.92  

营业外收支 7  0  0  0   速动比率 1.38  1.72  1.97  2.11  

利润总额 945  1,110  1,559  1,852   现金比率 0.34  0.81  0.96  1.04  

所得税 143  144  203  241   资产负债率（%） 28.83  23.42  22.67  22.84  

净利润 803  966  1,357  1,612   经营效率     

归属于母公司净利润 789  956  1,343  1,595   应收账款周转天数 72.05  58.00  58.00  58.00  

EBITDA 1,570  1,765  2,271  2,645   存货周转天数 73.51  70.00  65.00  65.00  

      总资产周转率 0.70  0.74  0.81  0.87  

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

货币资金 1,025  2,329  2,890  3,506   每股收益 0.93  1.13  1.59  1.88  

应收账款及票据 2,026  1,766  2,070  2,418   每股净资产 10.78  12.53  13.64  14.84  

预付款项 233  321  369  430   每股经营现金流 1.00  2.31  2.06  2.26  

存货 1,414  1,522  1,627  1,896   每股股利 0.40  0.48  0.68  0.81  

其他流动资产 1,457  1,265  1,411  1,580   估值分析     

流动资产合计 6,156  7,203  8,367  9,830   PE 19  15  11  9  

长期股权投资 40  40  40  40   PB 1.6  1.4  1.3  1.2  

固定资产 4,792  5,075  5,395  5,708   EV/EBITDA 9.79  8.71  6.77  5.81  

无形资产 877  877  877  877   股息收益率（%） 2.29  2.77  3.88  4.61  

非流动资产合计 7,301  7,250  7,171  7,086        

资产合计 13,457  14,453  15,539  16,916        

短期借款 947  947  947  947   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,226  1,361  1,568  1,827   净利润 803  966  1,357  1,612  

其他流动负债 862  577  510  589   折旧和摊销 557  606  685  770  

流动负债合计 3,035  2,886  3,024  3,363   营运资金变动 -653  311  -371  -550  

长期借款 429  89  89  89   经营活动现金流 851  1,952  1,744  1,912  

其他长期负债 416  410  410  412   资本开支 -526  -492  -606  -685  

非流动负债合计 844  499  499  501   投资 -87  1  0  0  

负债合计 3,879  3,385  3,523  3,864   投资活动现金流 -608  -537  -605  -685  

股本 784  847  847  847   股权募资 32  857  0  0  

少数股东权益 449  459  472  488   债务募资 88  -595  -131  2  

股东权益合计 9,578  11,068  12,015  13,052   筹资活动现金流 -211  -111  -579  -611  

负债和股东权益合计 13,457  14,453  15,539  16,916   现金净流量 40  1,304  560  616  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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