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万润股份 
  
费用率上升，盈利阶段性承压，OLED 材料业
务保持高增 
  
2024 年上半年公司营业收入同降 5.66%至 19.56 亿元，归母净利润同降 44.71%至 2.15

亿元。其中 2024 年第二季度公司营业收入同降 2.15%至 10.18 亿元，归母净利润同降
45.04%至 1.17亿元。看好公司多种新材料投产带来的成长空间，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 OLED 材料业务增长亮眼，生命科学与医药板块阶段性承压。2024H1 公司营业收入同
降 5.66%至 19.56亿元，其中第二季度实现营业收入 10.18亿元，同比降低 2.15%，环比
增长 8.59%。分业务看，2024H1公司功能性材料类产品实现营收 16.24亿元，同比增长
5.35%，毛利率为 40.67%，同比下降 2.20pct。公司功能性材料业务收入总体保持稳
健，其中 OLED 材料业务持续放量，上半年子公司九目化学、三月科技分别实现收入
4.94 亿元（同比+34.84%）、0.73 亿元（同比+92.29%），分别实现净利润 1.34 亿元
（同比+57.66%）、-172.89 万元（同比减亏）。受下游需求影响，2024H1 公司生命科
学与医药类产品实现收入同减 38.53%至 3.11 亿元，毛利率为 37.20%，同比增长
1.48pct。其中，生命科学与体外诊断方面，子公司 MP Biomedicals，LLC 收入同降
16.96%至 2.37 亿元，净利润同降 392.36%至-0.20 亿元；医药产品方面，去年同期客户
定制医药中间体产品阶段性需求萎缩，对收入产生影响。 

 毛利率下降、研发等期间费用率上升。2024H1 公司毛利率为 40.25%，同比降低
1.04pct。期间费用率方面，各项费用率同比上升。上半年公司销售/管理/研发/财务费用
率分别同比上升 0.08pct/1.77pct/3.17pct/0.23pct 至 3.11%/9.89%/10.85%/-0.20%。其中，管
理费用率提升主要系公司折旧费用、中介服务费及咨询费用增加；研发费用率提升主
要系公司加大研发投入；财务费用提升主要系汇率变动及公司带息负债规模增加。综
合影响下，2024H1公司净利率为 14.71%，同比下降 6.24pct。 

 公司多领域布局新材料，长期成长可期。在 OLED 材料领域，公司研发、产能储备充
足，未来有望持续放量。三月科技已有多个自主知识产权的 OLED 成品材料通过客户
验证并实现供应，2023 年启动“综合技术研发中心暨新型光电材料高端生产基地项
目”，一期投资 1.6 亿元正积极推进中；九目化学启动“九目化学生产基地 A04 项目”，
计划投资 1.45 亿元扩增 OLED 升华前材料产能。在其他电子信息材料领域，公司目前
可覆盖大部分聚酰亚胺单体高端产品，已有产品实现批量供应；三月科技自主知识产
权的 TFT 用聚酰亚胺、PSPI 成品材料已在下游面板厂实现供应；公司热塑性聚酰亚胺
材料 PTP-01已实现中试产品供应，市场空间广阔。新能源材料方面，公司“无氟高稳定
支状多元嵌段式燃料电池质子膜材料项目”已有中试产品实现销售，同时开发光伏胶膜
材料，待认证通过后有望实现批量供应。生命科学与医药方面，公司 2023 年投入使用
“药业制剂二车间项目”投入使用，未来将持续布局、开发新产品。随着各板块新产品和
新项目的逐渐落地，公司有望获得长期成长。 

估值 

 考虑到公司环保、医药产品下游需求发生较大变化，调整盈利预测。预计 2024-2026

年 EPS 分别为 0.57 元、0.75 元、0.98 元，对应 PE 分别为 14.3 倍、10.9 倍、8.4 倍。
看好公司多种新材料逐步投产带来的增量，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目投产不及预期；产品价格大幅波动；汇率风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 5,080 4,305 4,080 4,741 5,755 

增长率(%) 16.6 (15.3) (5.2) 16.2 21.4 

EBITDA(人民币 百万) 1,282 1,343 1,141 1,428 1,767 

归母净利润(人民币 百万) 721 763 532 698 911 

增长率(%) 15.1 5.8 (30.3) 31.1 30.6 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.78 0.82 0.57 0.75 0.98 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.83 0.97 1.14 

调整幅度(%)   (31.33) (22.68) (14.04) 

市盈率(倍) 10.6 10.0 14.3 10.9 8.4 

市净率(倍) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA(倍) 10.3 11.9 7.1 5.7 4.5 

每股股息 (人民币) 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4 

股息率(%) 2.0 1.8 2.6 3.3 4.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2024 年上半年财务报告摘要 

(百万元) 2024 年上半年 2023 年上半年 同比增长（%） 

一、营业总收入 1956.31  2073.58  (5.66) 

二、营业总成本 1656.91  1620.60  2.24  

营业成本 1168.83  1217.37  (3.99) 

营业税金及附加 25.55  21.75  17.48  

销售费用 60.75  62.82  (3.30) 

管理费用 193.44  168.41  14.86  

研发费用 212.26  159.22  33.31  

财务费用 (3.91) (8.98) 56.42  

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 0.07  0.03  135.29  

投资收益 (1.17) 1.01  (216.22) 

资产处置收益 0.10  (0.20) 148.67  

资产减值损失 (7.38) (7.42) 0.44  

信用减值损失 0.84  (1.42) 158.93  

其他收益 21.42  7.32  192.50  

四、营业利润 313.26  452.30  (30.74) 

加：营业外收入 0.87  2.68  (67.52) 

减：营业外支出 0.78  0.93  (15.56) 

五、利润总额 313.35  454.05  (30.99) 

减：所得税 25.54  19.70  29.60  

六、净利润 287.81  434.34  (33.74) 

减：少数股东损益 72.55  45.02  61.17  

七、归属母公司净利润 215.26  389.33  (44.71) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2024 年第二季度财务报告摘要 

(百万元) 2024 年第二季度 2023 年第二季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 1018.41  1040.80  (2.15) 

二、营业总成本 871.97  818.36  6.55  

营业成本 620.81  604.26  2.74  

营业税金及附加 14.99  16.66  (10.01) 

销售费用 31.12  33.63  (7.47) 

管理费用 94.05  85.70  9.74  

研发费用 113.77  94.39  20.53  

财务费用 (1.41) (24.14) 94.18  

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 0.07  (0.02) 415.90  

投资收益 (1.93) 0.77  (351.45) 

资产处置收益 (0.06) (0.18) 66.04  

资产减值损失 0.38  (6.53) 105.89  

信用减值损失 0.97  (1.34) 172.48  

其他收益 9.03  3.87  132.98  

四、营业利润 153.55  226.88  (32.32) 

加：营业外收入 0.71  2.41  (70.31) 

减：营业外支出 0.33  0.51  (35.46) 

五、利润总额 153.94  228.77  (32.71) 

减：所得税 (0.40) (15.05) 97.32  

六、净利润 154.34  243.82  (36.70) 

减：少数股东损益 37.39  31.05  20.43  

七、归属母公司净利润 116.94  212.77  (45.04) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,080 4,305 4,080 4,741 5,755  净利润 824 882 649 851 1,111 

营业收入 5,080 4,305 4,080 4,741 5,755  折旧摊销 419 458 506 576 635 

营业成本 3,061 2,476 2,428 2,795 3,358  营运资金变动 (146) (740) 11 (234) (325) 

营业税金及附加 25 48 46 53 65  其它 (114) 484 31 (46) (8) 

销售费用 173 133 126 142 167  经营活动现金流 983 1,084 1,196 1,148 1,413 

管理费用 412 362 379 403 466  资本支出 (1,295) (1,396) (963) (997) (907) 

研发费用 358 365 408 427 489  投资变动 251 (281) 0 0 0 

财务费用 (68) (12) (19) (18) (19)  其他 124 (27) 3 2 2 

其他收益 36 48 42 45 44  投资活动产生的现金流 (920) (1,703) (960) (995) (905) 

资产减值损失 (163) (52) (52) (65) (73)  银行借款 28 549 66 0 0 

信用减值损失 (25) 16 (5) (5) (5)  股权融资 (331) (198) (195) (255) (333) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 373 0 25 15 20 

公允价值变动收益 0 1 0 0 0  筹资活动现金流 70 350 (104) (240) (313) 

投资收益 5 0 2 2 2  净现金流 133 (270) 133 (88) 196 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 973 945 698 916 1,196        

营业外收入 2 8 5 5 5  财务指标 

营业外支出 25 2 3 3 3  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 951 951 700 918 1,198  成长能力      

所得税 127 69 51 67 88  营业收入增长率(%) 16.6 (15.3) (5.2) 16.2 21.4 

净利润 824 882 649 851 1,111  营业利润增长率(%) 26.6 (2.9) (26.2) 31.2 30.6 

少数股东损益 103 119 117 153 200  归属于母公司净利润增长率(%) 15.1 5.8 (30.3) 31.1 30.6 

归母净利润 721 763 532 698 911  息税前利润增长(%) 13.4 2.5 (28.3) 34.1 33.0 

EBITDA 1,282 1,343 1,141 1,428 1,767  息税折旧前利润增长(%) 19.3 4.8 (15.0) 25.1 23.8 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.78 0.82 0.57 0.75 0.98  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 15.1 5.8 (30.3) 31.1 30.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 17.0 20.6 15.6 17.9 19.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 19.2 22.0 17.1 19.3 20.8 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 39.7 42.5 40.5 41.1 41.6 

流动资产 3,781 4,009 4,260 4,725 5,365  归母净利润率(%) 14.2 17.7 13.0 14.7 15.8 

现金及等价物 981 738 871 783 978  ROE(%) 11.5 10.9 7.3 9.0 10.9 

应收帐款 456 599 715 734 865  ROIC(%) 11.9 10.1 6.8 8.5 10.6 

应收票据 0 7 5 9 7  偿债能力      

存货 1,967 1,957 1,955 2,470 2,754  资产负债率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 

预付账款 41 46 55 53 77  净负债权益比 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.9 3.0 2.8 2.6 2.7 

其他流动资产 336 661 659 676 683  营运能力      

非流动资产 5,479 6,126 6,510 6,967 7,220  总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.4 0.5 

长期投资 21 19 19 19 19  应收账款周转率 12.1 8.2 6.2 6.5 7.2 

固定资产 3,138 3,033 3,350 3,869 4,210  应付账款周转率 6.6 6.1 7.1 7.0 7.3 

无形资产 466 464 472 485 493  费用率      

其他长期资产 1,853 2,610 2,669 2,595 2,499  销售费用率(%) 3.4 3.1 3.1 3.0 2.9 

资产合计 9,260 10,135 10,770 11,692 12,585  管理费用率(%) 8.1 8.4 9.3 8.5 8.1 

流动负债 2,016 1,323 1,524 1,842 1,962  研发费用率(%) 7.0 8.5 10.0 9.0 8.5 

短期借款 140 30 100 100 100  财务费用率(%) (1.3) (0.3) (0.5) (0.4) (0.3) 

应付账款 864 557 590 768 817  每股指标(元)      

其他流动负债 1,012 736 834 973 1,044  每股收益(最新摊薄) 0.8 0.8 0.6 0.8 1.0 

非流动负债 459 1,150 1,130 1,138 1,134  每股经营现金流(最新摊薄) 1.1 1.2 1.3 1.2 1.5 

长期借款 345 1,004 1,000 1,000 1,000  每股净资产(最新摊薄) 6.8 7.5 7.9 8.4 9.0 

其他长期负债 113 146 130 138 134  每股股息 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4 

负债合计 2,475 2,472 2,654 2,980 3,095  估值比率      

股本 930 930 930 930 930  P/E(最新摊薄) 10.6 10.0 14.3 10.9 8.4 

少数股东权益 498 670 787 940 1,140  P/B(最新摊薄) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

归属母公司股东权益 6,287 6,992 7,330 7,772 8,350  EV/EBITDA 10.3 11.9 7.1 5.7 4.5 

负债和股东权益合计 9,260 10,135 10,770 11,692 12,585  价格/现金流 (倍) 7.7 7.0 6.4 6.6 5.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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