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事件：公司发布 2024 年三季报，公司 2024 年前三季度实现营收 42.65 亿元，

同比增长 10.57%，归母净利润 3.14 亿元，同比增长 10.95%，其中三季度实现

营收 14.45 亿元，同比增长 6.93%，归母净利润 0.94 亿元，同比下降 6.47% 

❑ 利安隆深耕行业二十多年，已发展成为国内唯一、全球两家之一的高分子材

料抗老化行业产品门类配套最完整的公司。产品覆盖了主抗氧剂（Primary 

Antioxdants）、辅抗氧化剂（Secondary Antioxdants）、紫外线吸收剂（UVA）、

受阻胺类光稳定剂（HALS）、复配定制（U-pack），是全球高分子材料抗老

化助剂全系列产品的主要生产商与供应商。公司多年来从产品配套和技术创

新两个角度持续聚焦全球高分子材料行业发展趋势，紧盯客户需求做好应用

技术研发和客户服务提升，分别于天津、宁夏、常山、衡水、内蒙古、珠海

设立的六大生产基地为全球客户的稳定供应保驾护航，成为全球唯一一家几

乎所有产品都有备份工厂的公司，拥有坚实的供货保障。 

❑ 公司秉持着核心业务锅里有饭，战略业务仓里有粮，新兴业务田里有稻的长

期可持续发展理念。公司秉持长期可持续发展理念，打造百年利安隆，规划

布局了三大板块业务，形成了核心业务锅里有饭的第一生命曲线高分子材料

抗老化业务，战略业务仓里有粮的第二生命曲线润滑油添加剂业务，新兴业

务田里有稻的第三生命曲线生命科学业务。公司第一、第二、第三生命曲线

清晰，第一曲线高分子材料抗老化领域已深耕多年，基本盘扎实稳健，技术

和人才储备充分，未来发展预期确定。第二曲线润滑油添加剂正值供应链自

主可控的关键窗口期，二期新产能已于 2023 年投产，2024 年稼动率持续上

行，该领域未来增量发展提速确定性高。第三曲线生命科学领域广阔无垠，

公司本着立足未来，在全球开启“生物造物新征程”中，先发从基础布局，快速

完善产品配套，为未来打开了无限的发展空间。管理层多层次发展的战略思

维和卓越的运营能力，成为利安隆可持续发展的名片。 

❑ 借助并购快速进入高端电子化学品业务领域，形成中韩研发生产双格局。2024

年初公司发布公告拟以自有资金20,000万元向宜兴创聚电子材料有限公司增

资，增资完成后将持有宜兴创聚 51.18%股权，宜兴创聚将全资并购韩国

IPI100%股权。通过本次交易，公司将增资控股宜兴创聚、宜兴创聚将取得韩

国 IPI100%股权并建设国内产能、国内研发基地，形成韩国研发中心和中国

研发中心、韩国产能和中国产能并行的研发生产格局。根据沃克森（北京）

国际资产评估有限公司出具的《估值报告》，在满足有关经营预期的前提下，

宜兴创聚公司（包括其 100%控股的 IPI 公司）估值为 3.913 亿元，其中韩国

IPI 的估值为 1.862 亿元。公司本次增资并购公司产品属于“卡脖子”进口替

代类电子级 PI 材料，广泛应用于柔性 OLED 显示屏幕、柔性电路板（FPC）、

高端热绝缘和散热、半导体包装、移动设备等领域，产品已通过三星电子、

联茂电子等公司的验证，并已经开始批量供应，公司借助并购有望快速进入

高端电子化学品领域。公司具有全球运营优势，在接近客户的地区设立仓库，

确保满足全球客户 72 小时供应、快速反应和本土服务的诉求。经过二十余年

的积累与发展，公司品牌在全球具有较高知名度，客户资源丰富，几乎涵盖
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了全球主要的高分子材料企业。通过本次交易有望实现公司与宜兴创聚、韩

国 IPI 的资源整合，进一步打通全球产业链，增强公司的持续盈利能力。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。预计公司 2024-2026 年收入分别为 60.21 亿元、

65.19 亿元和 69.11 亿元，归母净利润分别为 4.27 亿元、5.49 亿元和 6.02

亿元，EPS 分别为 1.86 元、2.39 元和 2.62 元。当前股价对应 PE 分别为 15.2

倍、11.8 倍和 10.8 倍。 

❑ 风险提示：项目进度不及预期、原材料价格波动 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 4843 5278 6021 6519 6911 

同比增长 41% 9% 14% 8% 6% 

营业利润(百万元) 592 411 484 621 681 

同比增长 23% -31% 18% 28% 10% 

归母净利润(百万元) 526 362 427 549 602 

同比增长 26% -31% 18% 29% 10% 

每股收益(元) 2.29 1.58 1.86 2.39 2.62 

PE 12.4 17.9 15.2 11.8 10.8 

PB 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司是分子助剂领域龙头企业 

公司秉持长期可持续发展理念，打造百年利安隆，规划布局了三大板块业务，形

成了核心业务锅里有饭的第一生命曲线高分子材料抗老化业务，战略业务仓里有

粮的第二生命曲线润滑油添加剂业务，新兴业务田里有稻的第三生命曲线生命科

学业务。田里有稻不断培育收获，仓里有粮不断推陈出新，锅里有饭不断滋养能

量，用化学和生物创造多彩生活，成为客户信赖、员工自豪、社会尊重、可持续

发展的世界一流企业，为实现中国的伟大复兴，人类文明社会发展，贡献利安隆

的智慧和力量。 

图 1：公司在全球布局 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

1、第一生命曲线——高分子材料抗老化业务 

（1）公司是国内唯一抗老化剂产品门类配套最完整的公司 

公司深耕行业二十多年，已发展成为 国内唯一、全球两家之一的高分子材料抗

老 化 行 业 产 品 门 类 配 套 最 完 整 的 公 司 。 产 品 覆 盖 了 主 抗 氧 剂

（PrimaryAntioxdants）、辅抗氧化剂（SecondaryAntioxdants）、紫外线吸收

剂（UVA）、受阻胺类光稳定剂（HALS）、复配定制（U-pack），是全球全系

列产品的主要生产商与供应商。公司多年来从产品配套和技术创新两个角度持续

聚焦全球高分子材料行业发展趋势，紧盯客户需求做好应用技术研发和客户服务

提升。分别于天津、宁夏、常山、衡水、内蒙古、珠海设立的六大生产基地为全

球客户的稳定供应保驾护航。成为全球唯一一家几乎所有产品都有备份工厂的公

司，拥有坚实的供货保障。 
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图 2：公司抗老化业务 

 

资料来源：2023 公司半年报、招商证券 

公司产品应用广泛，“空气之中，阳光之下，概莫例外”，全面应用于塑料、涂料、

橡胶、纤维、胶黏剂等所有种类的高分子材料。经过二十多年的积累和发展，公

司客户遍布全球，几乎涵盖了所有高分子材料及各个应用领域全球著名的高分子

材料公司，包括全球涂料 10 强其中 9 家，全球化工 50 强其中 35 家，全球主要

高分子材料企业为公司提供了 60%以上的销售收入占比。凭借着全系列产品配套、

双基地保供、快速反应的全球营销网络、应用技术紧贴客户需求等综合优势，

2011-2022 年，公司连续 12 年销售收入复合增长率 27.52%，归母净利润复合

增长率 31.47%。利安隆已成为高分子材料抗老化全球价值链中一支重要的力量，

“做高分子材料抗老化技术的全球领导者”是公司第一生命曲线的发展愿景。 

（2）抗老化剂在生活中必不可少 

没有高分子材料抗老化技术，很多材料就失去使用价值。抗老化技术的核心价值

是防止高分子材料老化，延长高分子材料使用寿命，为人类节约资源，是减少碳

排放最有效的技术解决方案，因此是高分子材料发展的核心技术之一。作为高分

子材料提升性能的必添辅助剂，随着下游的塑料、橡胶、涂料、化学纤维、胶黏

剂等高分子材料性能要求的提高，并在未来很长一段时间保持较快增速，抗老化

助剂行业也将在较长时期内保持稳定的增长。 

全球高分子材料市场稳定增长。根据泛欧塑料工业协会及 Markets and Markets

发布的相关数据，2020 年塑料制品市场规模约为 4,683 亿美元，至 2025 年市场

规模将达到 5,961 亿美元，年均复合增长率 6.0%。根据 Statista 和 Eurostat 发

布的相关数据，2019 年全球合成纤维产量为 7,000 万吨，自 2010 以来年均复合

增长率为 4.4%。根据 Markets and Markets 发布的相关数据，2020 年全球胶黏

剂和密封胶市场规模达到 630 亿美元，至 2025 年市场规模将达到 800 亿美元，

年均复合增长率为 4.8%。根据Statista和Markets and Markets发布的相关数据，

2020 年涂料市场规模约为 1,472 亿美元，至 2025 年市场规模将达到 1,794 亿美

元，年均复合增长率为 4.0%，2020 年合成橡胶市场规模约为 288.8 亿美元，至

2025 年市场规模将达到 378.2 亿美元，年均复合增长率 5.5%。因此，到 2025

年全球高分子材料市场有望接近一万亿美元市场，且处于增长的趋势。 
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中国已成为全球高分子材料市场的增长中心。根据立鼎产业研究中心发布的相关

数据，2017 年塑料等五大高分子材料全球合计产量接近 5 亿吨，其中国内产量

近 1.7 亿吨，约占全球产量的三分之一。根据国家统计局统计数据，国内塑料制

品年产量由 2010 年的 5830.60 万吨增加至 2020 年的 7603.20 万吨，复合增长

率为 2.69%；中国化纤产业已形成完整的产业链配套体系，成为产品覆盖面及应

用范围最广的国家。 

（3）公司是国内抗老化行业的龙头企业 

利安隆已发展为国内抗老化行业的龙头企业，是系列产品型、创新服务型企业的

领导者，在覆盖下游各行业广度、产品配套、经营规模、技术创新和技术服务能

力、全球运营能力方面都呈现出突出优势，提供行业高标准的产品和技术服务。

依托多种产品全球产能优势和客户群优势，与全球行业的先进代表 BASF、SI、

SONGWON 等全球行业巨头的运营能力、创新能力水平正在迅速靠近，可以预

判在不远的未来，利安隆必将成为全球行业头部的一员。 

2021 年是我国“十四五”规划的开局之年，遏制高耗能、高排放项目盲目发展，是

“十四五”时期推进碳达峰、碳中和工作的重中之重，公司在安全环保的投入一直

以来居国内同行业之首。此外，近年来我国开展了较为严厉的安全环保核查，部

分抗老化助剂企业由于地理位置原因或安全环保投资不符合国家标准，且集约发

展程度低、生产过程粗放、生产设备工艺落后、产品质量和技术水平相对较低、

安全环保条件和安环设施投入不足，随着行业发展和国家政策落实已进入逐步淘

汰时期。该类企业的逐步淘汰，为符合法规或产业升级的头部企业释放了市场空

间。在本次“洗牌”过程中，公司以多年的安全环保投入积累紧抓契机，通过持续

提高项目建设水平，提升工艺装备自动化水平，积极进行产能升级和产品结构调

整，在发展中赢得了先机和竞争优势，市占率持续攀升，公司过去十二年业务年

复合增长率达到 27.52%，远高于行业增长率的良好发展趋势。 

2、第二生命曲线——润滑油添加剂业务 

（1）公司涉足润滑油添加剂领域 

2022 年，公司完成对锦州康泰的并购重组，主营业务新增润滑油添加剂业务，

在中国大力提倡“供应链自主可控”的关键窗口期，公司顺利开启第二生命曲线，

为公司持续高速增长奠定基础。 

锦州康泰在润滑油添加剂领域稳步发展二十余年，专注润滑油添加剂的研发、生

产、销售及服务。主要产品包括功能性单剂及根据应用领域的不同、按照特定配

方生产的复合剂。产品广泛应用于润滑油、润滑脂、石油助剂、燃料油及乳化炸

药等领域，并最终应用于海陆空交通运输、各种工业设备、各类金属加工环境以

及特种作业领域等。产品销售覆盖全国并出口至全球 20 多个国家和地区，其中

主要市场份额集中于国内区域，国际市场主要分布在亚太地区，已积累 3,000 余

家国内外客户，是国内润滑油添加剂行业第一梯队供应商。 
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图 3：润滑油添加剂主要用途 

 

资料来源：2023 公司半年报、招商证券 

（2）润滑油添加剂国产替代进度加速 

润滑油添加剂行业是近年来迅猛发展的行业。20 世纪 30 年代前润滑油使用少，

基本上一般的矿物油即可满足工业润滑需求。20 世纪 30 年代底-90 年代末，随

着汽车、航空、船舶等产业的发展，对润滑油的需求快速增大，同时对润滑油的

性能要求也在提高，因此刺激了润滑油添加剂的使用。21 世纪之后，随着环保

意识的提高，各国政府都在呼吁节能减排，不仅传统发动机对润滑油性能的要求

在不断提升，新能源汽车、风力发电、高铁、航空、机器人等市场更提出了前所

未有的个性化性能要求，进而推动润滑油往高品质方向发展，添加剂的配方也变

得更为复杂，给润滑油添加剂行业的创新发展带来重大机遇。 

据全球咨询和研究公司克莱恩（Kline＆Co）及上海市润滑油品行业协会的数据

显示，全球润滑油添加剂市场规模 2019 年已增长至 151 亿美元，预计至 2023

年将达到 185 亿美元，按照我国润滑油添加剂需求量全球占比超过 20%保守预

测，国内规模达 38 亿美元。全球润滑油添加剂市场集中度较高，路博润、润英

联、雪佛龙奥伦耐和雅富顿这四大润滑油添加剂公司占据了全球 85%以上的市场

份额。国内润滑油添加剂生产企业仅有锦州康泰、瑞丰新材和无锡南方三家第一

梯队企业初具规模，其主要功能性单剂品种门类已经齐全，但产品质量和经营规

模仍有差距，成长潜力巨大。而国内一些小规模复合剂企业主要在工业润滑领域

发展，仍处于起步发展阶段，高端润滑油添加剂市场当前仍然为国际四大所占据，

单剂和复合剂生产厂商都在围绕中国乃至全球各国“供应链自主可控”做产业布局

调整。 

当前全球的润滑油行业的增量发展重心正在向以中国、印度为代表的亚太发展中

国家转移，根据 Frost＆Sullivan 的研究，亚太国家的迅速发展已成为推动 2014

年至 2020 年全球润滑油市场发展的两大主要驱动力之一。鉴于主要需求市场增

量从欧美向亚洲转移，且按照国家部署急需推进供应链自主可控，国内润滑油添

加剂骨干生产企业将凭借成本优势、物流优势和本土配套服务优势逐步占据市场

竞争主动权，从而获得更多的成长空间。 
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（3）公司收购的锦州康泰处于国内第一梯队 

锦州康泰专业从事多种润滑油添加剂及润滑材料的生产及研发，是国家科学技术

部认定的“精细化工技术研发公共服务平台”；上海市润滑油品行业协会副会长单

位，上海市润滑油品行业协会添加剂专业委员会副主任单位；中国发动机创新联

盟的理事单位，参与中国柴油发动机 D1 标准的制定；同时也是中国 CP3 联盟成

员，建立中国低速早燃测试标准的发起和参与台架评定测试单位之一。以锦州康

泰为代表的少数具有自主知识产权的民营企业，包括瑞丰新材、无锡南方等公司

在单剂产品上已经取得了一定的市场份额，并在部分高端复合剂产品市场开始参

与市场竞争。从国内市场角度分析，锦州康泰与瑞丰新材、无锡南方等形成国内

润滑油添加剂行业第一梯队企业。从国际市场角度分析，公司整体实力对比国际

四大仍有比较大差距，虽然在国际市场占有率逐步提高，但在人才、技术、产能

和下游技术服务方面还需要长期积累。从发展趋势来看，未来大型润滑油添加剂

企业的垄断格局将逐渐被打破，更多国内民营企业将参与到中高端应用领域的竞

争中，锦州康泰也将利用国内行业标准制定、应对新能源汽车的技术创新、实现

碳达峰、碳中和目标等发展契机，在供应链自主可控的进程中快速发展成为国内

领先企业。 

3、布局生物医药 

（1）公司积极拓展新的产业方向 

公司开始培育第三生命曲线。生命科学事业部目前涉及两个产业方向，分别是生

物砌块赛道与合成生物学赛道。事业部两大支柱产业方向既有独立性，又在商业

逻辑与产业相关度方面高度联合，均为国家新兴战略产业，是目前全球最前沿的

学科，公司与全球头部同台竞技，争取开创具有国际领先技术和产品，拓展广阔

的成长空间。 

生物砌块赛道，2021 年 4 月，公司与吉玛基因合作成立奥瑞芙生物医药有限公

司，2022 年 7 月公司投资建成配套甲类车间及仓库各一座，2023 年 1 月奥瑞芙

在公司已建成甲类车间内建成中试研发装置并投产运行，该装置采用先进工业化

流程设计，购置先进设备，采用 DCS 控制系统，该装置运行后能有效解决目前

国内核酸单体的试验性生产装置存在工艺技术和装备水平低、大部分溶剂不回收、

分离提纯工艺落后、几乎没有自控等问题，同时确保产品品质，降低生产成本，

增强生产过程安全控制，在细分行业取得竞争优势。装置设计年产能 6000kg，

配有 100L 到 5000L 不同规格反应釜，可满足客户不同批量定制化生产需求。奥

瑞芙公司主要从事修饰核苷、DNA 和 RNA 亚磷酰胺单体、核苷酸、核酸药物合

成载体、核酸药递送载体、核酸药物、IVD 诊断试剂盒等合成用辅助材料等研发、

生产、销售，构筑了公司第三生命曲线雏形。奥瑞芙公司股东明确将由吉玛基因

公司持续开发核酸单体、核酸药物载体及核酸药物辅助材料新产品新工艺，持续

给奥瑞芙注入新产品，利安隆公司利用自身工程建设人才、生产管理人才的积淀，

为奥瑞芙的发展提供全方位的支持，并在利安隆研究院设置生物砌块原料研发部

门进行持续的工艺和工程优化，奥瑞芙公司愿景目标是做生物砌块及相关产业全

球领先水平的生产和服务商，深入研发生物砌块原材料生产技术并实现工业化 
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合成生物学赛道，公司成立合成生物学研究所，建立了以公司首席科学家孙春光

为核心的研发团队，团队成员分别来自天津大学、大连理工大学、天津科技大学

等国内合成生物学领域的知名高校，成员具有多年分子改造、发酵优化和分离纯

化等生物学专业背景。实验室已配备菌种改造、摇瓶优化、5L-100L 发酵、分离

纯化、干燥和检测等实验室设备，实验室已具备酵母菌、大肠杆菌和枯草芽孢杆

菌等不同底盘的小试全流程开发条件。公司先后与天津大学和天津科技大学建立

产、学、研合作关系，创新成果的产业化，并就合成生物学基础科学和产品应用

开展研究攻关。公司致力于用现代合成生物学技术，生物制造珍惜动植物有效成

分，保护自然，造福人类，争取未来在全球合成生物学领域占一席之地。 

（2）小核酸药物正在引领第三代药物革命浪潮 

药物领域经过了小分子化药、抗体药物发展的历程，目前小核酸药物正在引领第

三代药物革命浪潮的爆发，核酸类药物将发展成为与小分子化药、抗体类药物三

分天下的新型药物，将带来医药的革命性创新。截止 2022 年底美国 FDA 已批准

15 个小核酸药物，全球有超过 100 个小核酸药物处于临床阶段。 

DNA合成是生物砌块的重要应用之一，随着DNA测序技术的发展和合成生物学、

DNA 存储等技术的发展，DNA 合成的应用越来越广泛，存在巨大的发展前景。 

（3）公司利用自身优势，同大学院所积极合作 

生命科学作为公司第三生命曲线，自开展业务以来，抢抓国家新兴战略产业的发

展机遇，加快研发项目产业化和市场布局，内强管理，踏实前行。公司团队在精

细化学品大规模放大和生产方面的综合管理优势和综合技术优势在国内领先，利

安隆研究院有成熟的各种精细化工技术平台和人才储备；吉玛基因公司近二十年

在核酸药物原材料的实验室研发和小规模生产工艺方面积累了丰富经验，且吉玛

公司熟悉全球核酸药物研发和药物生产的各个行业内企业。利安隆公司与苏州吉

玛基因公司的合作，将充分发挥两家公司的特长，有机会打造出世界上最先进的

核酸药物原材料生产工艺及最完善的产品种类，这样的结合将构成我们的核心竞

争优势。经过两年来的筹备、开发、建设，组建了约 60 人的研发和运营团队，

2023 年 1 月，年产 6 吨核酸药物原材料中试研发装置投产，截至 2023 年 7 月，

已完成主要产品的试生产，试生产样品已外送至下游企业验证且验证合格，产品

品质达到国际领先地位。公司高水平的生产装置奠定了可以规模化生产并保证产

品质量稳定的基础，必将成为生物砌块产业的重要供应商和服务商 

在合成生物学领域，天津市具有天津大学、南开大学、中国科学院天津工业生物

技术研究所和天津科技大学等国内一流的高校和研究所，利安隆公司与以上高校

和研究所具有紧密的合作关系，可以利用公司在精细化工领域大规模放大和生产

方面的综合管理优势，为科研院校的早期研发项目放大和实现产业化提供最强助

力。公司合成生物学团队经过一年多精心研究，截至 2023 年 7 月，红景天苷项

目已成功完成吨级中试放大，发酵指标已达到国际报道最高水平，产品质量满足

化妆品、保健品质量要求，达到国际一流水平，已具备产业化条件。聚谷氨酸项

目已成功完成 100L 发酵和分离纯化工艺的开发，分子量和产量均达到国内报道

最高水平，达到国际一流水平，已具备中试放大条件。透明质酸和特种氨基酸及

其衍生物等项目已完成技术引进，目前正在实验室进行技术验证和发酵工艺、分

离纯化工艺优化。 
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二、公司竞争优势 

公司成立以来，始终以向全球高分子材料客户提供高品质抗氧化剂、光稳定剂产

品及抗老化技术为主要业务，并不断发展代表高分子材料抗老化行业发展趋势的

U-pack 个性化定制产品业务。随着珠海基地抗氧剂新增产能、衡水基地内蒙基

地光稳定剂新增产能投产达产，加上具有全球产能和市场优势的特殊抗氧剂、紫

外线吸收剂产品，公司产品竞争能力和供应保障能力进一步提升，为实现全球抗

老化头部的目标奠定了坚实的基础。报告期内，公司完成润滑油添加剂业务二期

试生产，完成生命科学业务年产 6 吨 RNA 中间体投产，使得公司的业务规模在

化学和生物平台的支持下多线驱动快速增长，品牌影响力和知名度持续增强，产

品和技术不断发展。公司在管理团队、技术、产品配套、品质、客户服务及营销

等各个领域形成了良好的竞争优势： 

1、管理团队优势 

公司已完成各年龄阶段核心管理梯队的构建。以 60 后为主的 1.0 创业团队成员

李海平、孙春光、毕作鹏、孙艾田、韩伯睿、叶强等人是我国较早从事化工技术

创新和产业化的专业团队之一，对高分子材料的抗老化技术具备长期的行业应用

经验和深度的行业理解，均拥有 20 年以上的抗老化技术研发、应用和客户服务

经验。1.0 团队凭借高校资源、自身研发能力、项目产业化和外延并购整合经验，

具备了行业内极具竞争力的扩品能力，规划了公司第二、第三生命曲线，为企业

可持续发展开疆拓土。 

锦州康泰的核心团队禹培根、甘淼、李洪涛、吴亚文、刘明、曹宇、韩玉凤等均

在润滑油添加剂领域长期深耕，积累了宝贵而丰富的行业经验，公司正在投资提

升康泰研发中心的配置和创新能力，建设国内一流的润滑油添加剂研发机构。公

司以 80 后为主体的 2.0 管理团队已全面接手公司日常运营和创新工作，其中大

部分成员已经入职十年以上，以企业经营目标实现为己任，躬身入局，是公司未

来可持续发展的中坚力量。 

2、业务层次清晰，可持续发展优势明显 

公司第一、第二、第三生命曲线清晰，第一曲线高分子材料抗老化领域已深耕多

年，基本盘扎实稳健，技术和人才储备充分，未来发展预期确定。第二曲线润滑

油添加剂正值供应链自主可控的关键窗口期，二期新产能的投产，该领域未来增

量发展提速确定性大。第三曲线生命科学领域广阔无垠，公司本着立足未来，在

全球开启“生物造物新征程”中，先发从基础布局，为未来打开了无限的发展空间。

管理层多层次发展的战略思维和卓越的运营能力，成为利安隆可持续发展的名片。 

3、技术创新优势 

作为国内高分子材料抗老化技术领域的领先者，公司以全面掌握材料抗老化单剂

抗氧化剂和光稳定剂等抗老化助剂产品的核心技术为基础，持续向 U-pack 技术

领域和高分子材料其他助剂领域进行技术研发拓展。通过长期的技术研发投入，
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已积累了大量核心技术，并构建了业内一流的技术研发团队，形成了符合行业特

征的技术研发和客户服务体系。这不仅使公司在抗老化技术领域取得了多项重大

技术突破，还使公司能够针对下游行业需求和应用不断开发出一些前瞻、高效、

成熟的新技术。未来，公司将进一步从组织结构上强化公司创新驱动发展的经营

模式，优化科研激励机制，并加大创新研发人才的引进，不断提升公司在新结构

物开发、新工艺创新、应用技术能力等方面的技术研发实力 

4、产品配套优势 

由于高分子材料抗老化助剂在下游客户添加量少、品类繁多的特点，产品的系列

化完整程度、配套能力和应用技术服务水平是大型高分子材料制造商降低管理成

本并选择供应商的重要影响因素。近年来，公司经过有计划的扩建产能和外延并

购，已经成为全球同行业产品系列配套最齐全的两家企业之一。并通过国内六大

生产基地构建了每一个产品有两条生产线的“备用生产线”模式，深度满足客户对

于产品配套、稳定供应的核心需求，并以此为基础，通过技术创新为客户提供更

多满足其个性化定制需求的 Upack 产品，从而对竞争对手形成产品配套竞争壁

垒。公司已成为国内唯一一家塑料、橡胶、纤维、胶黏剂、涂料的高分子材料全

域客户覆盖供应商。 

由于生产润滑油所需的添加剂种类繁多，下游客户分散采购成本高、耗时长，质

量也难以保障。锦州康泰针对上述行业特点，配套不同种类的单剂，将长期发展

目标定位做中国最好的单剂，利用二十多年来掌握的添加剂应用技术和积累为客

户提供单剂到复配剂的“一站式采购”的服务。 

5、全球运营优势 

基于在德国、美国、日本、中国香港的子公司和遍及全球的供应链资源整合，公

司已具备全球化运营模式下的快速交付、风险管控与合规经营能力，遍布全球的

仓库供应链体系已运营成熟，高效的全球供应链体系可积极应变各种局势对全球

供应链的冲击，确保客户订单的及时交付，努力实现全球业务的高效协同，公司

凭借完善的供应链优势经历了近三年环境剧烈冲击的考验。在不确定的环境下实

现了确定的持续高速增长。 

公司致力于构建覆盖全球每一个角落，直销和分销有机结合的全球营销网络。通

过十多年的战略布局，以中国总部、中国香港国际总部双核驱动，美国公司、德

国公司、日本公司、国内华南办事处、华东办事处、西北办事处，以及遍布全球

的分销网络，为遍布全球的客户提供快捷的产品和技术服务。在全球经济环境的

严峻考验下，公司各分支机构在全球市场竞相发展，推动公司市场拓展和业绩销

量稳步发展。随着锦州康泰二期的产能释放，润滑油添加剂业务也将凭借公司强

大的全球营销网络高速发展，在客户开拓方面实现质的飞跃。 
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图 4：利安隆历史 PEBand  图 5：利安隆历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3445 3732 3622 3942 3619 

现金 819 947 495 594 83 

交易性投资 40 93 93 93 93 

应收票据 314 421 480 519 551 

应收款项 756 939 1071 1159 1229 

其它应收款 25 13 15 17 18 

存货 1282 1142 1268 1345 1419 

其他 208 177 200 214 227 

非流动资产 4138 4482 5129 5700 6203 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2326 3163 3900 4551 5125 

无形资产商誉 831 879 791 712 641 

其他 981 440 438 437 437 

资产总计 7583 8214 8751 9642 9821 

流动负债 2485 2673 2867 3295 2959 

短期借款 639 566 1109 1452 1035 

应付账款 1103 926 1027 1090 1150 

预收账款 35 29 32 34 36 

其他 708 1152 698 719 738 

长期负债 1169 1261 1261 1261 1261 

长期借款 1102 1176 1176 1176 1176 

其他 67 85 85 85 85 

负债合计 3655 3934 4128 4556 4220 

股本 230 230 230 230 230 

资本公积金 1707 1709 1709 1709 1709 

留存收益 1880 2169 2517 2988 3512 

少数股东权益 111 173 167 160 151 

归属于母公司所有者权益 3817 4107 4456 4926 5450 

负债及权益合计 7583 8214 8751 9642 9821     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 514 173 652 919 1070 

净利润 526 358 421 541 594 

折旧摊销 209 286 459 536 604 

财务费用 47 43 17 20 21 

投资收益 (0) (4) (46) (46) (46) 

营运资金变动 (255) (499) (206) (139) (108) 

其它 (13) (11) 8 6 5 

投资活动现金流 (501) (621) (1064) (1064) (1064) 

资本支出 (293) (574) (1110) (1110) (1110) 

其他投资 (208) (47) 46 46 46 

筹资活动现金流 258 687 (39) 245 (517) 

借款变动 (19) 788 56 343 (418) 

普通股增加 25 0 0 0 0 

资本公积增加 792 2 0 0 0 

股利分配 (484) (78) (78) (78) (78) 

其他 (55) (24) (17) (20) (21) 

现金净增加额 272 239 (451) 99 (511)     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4843 5278 6021 6519 6911 

营业成本 3668 4234 4700 4985 5259 

营业税金及附加 20 36 41 44 47 

营业费用 122 137 229 248 263 

管理费用 173 185 331 359 380 

研发费用 208 233 266 288 306 

财务费用 49 38 17 20 21 

资产减值损失 (39) (50) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

其他收益 28 42 42 42 42 

投资收益 0 4 4 4 4 

营业利润 592 411 484 621 681 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 10 3 3 3 3 

利润总额 582 408 480 618 678 

所得税 56 51 60 77 84 

少数股东损益 0 (5) (6) (8) (8) 

归属于母公司净利润 526 362 427 549 602     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 41% 9% 14% 8% 6% 

营业利润 23% -31% 18% 28% 10% 

归母净利润 26% -31% 18% 29% 10% 

获利能力      

毛利率 24.3% 19.8% 21.9% 23.5% 23.9% 

净利率 10.9% 6.9% 7.1% 8.4% 8.7% 

ROE 16.6% 9.1% 10.0% 11.7% 11.6% 

ROIC 11.8% 6.4% 6.5% 7.7% 7.9% 

偿债能力      

资产负债率 48.2% 47.9% 47.2% 47.3% 43.0% 

净负债比率 23.6% 27.1% 26.1% 27.3% 22.5% 

流动比率 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

速动比率 0.9 1.0 0.8 0.8 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.4 3.5 3.9 3.8 3.8 

应收账款周转率 4.9 4.3 4.1 4.0 4.0 

应付账款周转率 4.1 4.2 4.8 4.7 4.7 

每股资料(元)      

EPS 2.29 1.58 1.86 2.39 2.62 

每股经营净现金 2.24 0.75 2.84 4.00 4.66 

每股净资产 16.62 17.89 19.40 21.45 23.74 

每股股利 0.34 0.34 0.34 0.34 0.34 

估值比率      

PE 12.4 17.9 15.2 11.8 10.8 

PB 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 11.8 13.7 10.3 8.4 7.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地
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推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 
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