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2024 年 10 月 30 日 

皇马科技（603181.SH） 

产销双增推动业绩环比向好，看好公司“小品种”战略进一步深化 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,182 1,894 2,283 2,762 3,296 

增长率 yoy（%） -6.6 -13.2 20.5 21.0 19.3 

归母净利润（百万元） 477 325 402 483 582 

增长率 yoy（%） 6.4 -31.9 23.9 20.1 20.5 

ROE（%） 18.9 11.8 13.1 13.7 14.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.81 0.55 0.68 0.82 0.99 

P/E（倍） 14.2 20.9 16.9 14.0 11.7 

P/B（倍） 2.7 2.5 2.2 1.9 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 26 日，皇马科技发布 2024 年三季报。公司 2024 年前

三季度收入为 17.22 亿元，同比上升 22.50%；归母净利润为 2.86 亿元，同

比上升 21.68%；扣非净利润为 2.81 亿元，同比上升 36.18%。对应公司 3Q24

营业收入为 6.13 亿元，同比上升 20.49%，环比上升 6.23%；归母净利润为

0.95 亿元，同比上升 12.27%，环比下降 7.69%。 

点评：公司持续聚焦小品种，产销量双增推动业绩同比稳定增长。根据公司

2023 年及 2024 年前三季度主要经营数据披露， 2024 年前三季度公司主要

产品特种功能性及高分子材料表面活性剂产量为 131195.42 吨，同比增长

28.30%，销量为 131285.06 吨，同比增长 24.11%。单季度来看，根据公司

2024 年一季度、半年度及前三季度主要经营数据披露，3Q24 公司特种功能

性及高分子材料表面活性剂产量为 4.66 万吨，环比增长 6.64%，销量为 4.71

万吨，环比增长 7.67%，其中战略性新兴板块产品销量为 1.25 万吨，环比增

长 8.64%。我们认为公司的重心已逐步转移到“小品种”表面活性剂，其产

销量的快速增长弥补了因停产大品种减水剂板块产品带来的产销量下降，随

着公司“小品种”战略的持续深化，公司盈利水平有望进一步增长。 

产品及原材料价格方面，2024 年前三季度公司特种功能性及高分子材料表面

活性剂平均售价为 13102.26 元/吨，同比下降 1.35%。环氧乙烷平均采购价

为 5860.08 元/吨，同比上升 4.55%，环氧丙烷平均采购价为 8091.29 元/吨，

同比下降 6.12%。 

2024 年前三季度公司销售费用同比下降 0.03%，销售费用率为 0.40%，同

比下降 0.10pcts；财务费用同比下降 3474.34%，财务费用率为-0.45%，同

比下降 0.43pcts；管理费用同比上升 2.96%，管理费用率为 2.46%，同比下

降 0.47pcts；研发费用同比上升 14.17%，研发费用率为 3.60%，同比下降

0.26pcts。 

2024 年前三季度公司各项现金流净额变化较大。经营性活动产生的现金流

净额为 0.55 亿元，同比下降 75.96%；投资活动产生的现金流净额为-1.03

亿元，同比上升 45.72%；筹资活动产生的现金流净额为 0.03 亿元，同比上

升 102.67%；期末现金及等价物余额为 6.39 亿元，同比上升 13.58%。应收
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账款同比上升 16.06%，应收账款周转率有所上升，从 2023 年同期的 5.78

次上升到 6.16 次；存货同比上升 7.55%，存货周转率有所上升，从 2023 年

同期的 4.84 次上升到 6.13 次。 

公司出售参股公司股权，战略重心进一步向主业回归。根据公司 2024 年 10

月 25 日出售参股公司股权公告披露，公司决定拟以 480 万元人民币的价格

出售持有的中科亚安 24.62%的股权，关联人王伟松决定以 840 万元人民币

的价格出售持有的中科亚安 22.31%的股权，股权的受让方均为中天胜，交

易完成后公司与关联人王伟松先生各自持有的中科亚安股权比例将变更为

0。中科亚安主要从事高性能纤维及复合材料、工程塑料及合成树脂等材料的

制造。此外交易有利于公司提高运营效率，集中资源发展具有竞争优势的特

种表面活性剂领域，符合公司的发展战略和长远利益。我们认为此次参股公

司股权的出售将使公司的战略重心进一步聚焦于特种表面活性剂领域，有利

于公司“小品种”战略的持续深化。 

投资建议：我们预计皇马科技 2024-2026 年收入分别为 22.83/27.62/32.96

亿元，同比增长 20.5%/21.0%/19.3%，归母净利润分别为 4.02/4.83/5.82

亿元，同比增长 23.9%/20.1%/20.5%，对应 EPS 分别为 0.68/0.82/0.99 元。

结合公司 10 月 29 日收盘价，对应 PE 分别为 17/14/12 倍。我们基于以下两

个方面：1）我们认为公司的重心已逐步转移到“小品种”表面活性剂，其产

销量的快速增长弥补了因停产大品种减水剂板块产品带来的产销量下降，随

着公司“小品种”战略的持续深化，公司盈利水平有望进一步增长；2）我们

认为此次参股公司股权的出售将使公司的战略重心进一步聚焦于特种表面活

性剂领域，有利于公司“小品种”战略的持续深化，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争风险、环境保护风险、安全生产风险、原材料价格波动

风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1382 1271 1679 1845 2324  营业收入 2182 1894 2283 2762 3296 

现金 659 690 832 1007 1201  营业成本 1671 1428 1784 2146 2516 

应收票据及应收账款 220 250 317 369 449  营业税金及附加 9 11 11 13 16 

其他应收款 33 1 40 9 49  销售费用 9 9 19 15 19 

预付账款 29 29 41 43 57  管理费用 63 56 60 76 92 

存货 244 210 357 324 475  研发费用 100 73 94 112 134 

其他流动资产 197 92 92 92 92  财务费用 -21 -1 -10 -8 -13 

非流动资产 1923 2146 2342 2602 2887  资产和信用减值损失 -4 3 -1 -0.46 -0.03 

长期股权投资 6 6 7 8 8  其他收益 166 40 78 81 91 

固定资产 1445 1582 1753 1971 2216  公允价值变动收益 5 6 15 12 10 

无形资产 144 251 270 294 324  投资净收益 1 1 2 2 2 

其他非流动资产 328 307 312 329 340  资产处置收益 22 -0.02 38 48 27 

资产总计 3306 3418 4021 4446 5211  营业利润 540 367 458 549 661 

流动负债 420 389 700 696 944  营业外收入 2 4 2 3 3 

短期借款 40 0 229 284 342  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 248 180 355 289 466  利润总额 541 371 459 551 663 

其他流动负债 132 208 116 124 136  所得税 64 46 57 68 81 

非流动负债 359 272 249 232 214  净利润 477 325 402 483 582 

长期借款 281 193 171 154 136  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 78 78 78 78 78  归属母公司净利润 477 325 402 483 582 

负债合计 780 660 949 928 1157  EBITDA 630 483 577 696 832 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.81 0.55 0.68 0.82 0.99 

股本 589 589 589 589 589        

资本公积 228 233 233 233 233  主要财务比率      

留存收益 1921 2245 2607 3030 3539  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2526 2758 3072 3518 4054  成长能力      

负债和股东权益 3306 3418 4021 4446 5211  营业收入（%） -6.6 -13.2 20.5 21.0 19.3 

       营业利润（%） 5.3 -31.9 24.6 20.0 20.4 

       归属母公司净利润（%） 6.4 -31.9 23.9 20.1 20.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.4 24.6 21.8 22.3 23.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.9 17.1 17.6 17.5 17.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 18.9 11.8 13.1 13.7 14.4 

经营活动现金流 481 321 376 506 604  ROIC（%） 15.9 10.3 11.0 11.8 12.3 

净利润 477 325 402 483 582  偿债能力      

折旧摊销 93 111 126 149 176  资产负债率（%） 23.6 19.3 23.6 20.9 22.2 

财务费用 -21 -1 -10 -8 -13  净负债比率（%） -8.4 -10.2 -10.2 -12.6 -14.6 

投资损失 -1 -1 -2 -2 -2  流动比率 3.3 3.3 2.4 2.6 2.5 

营运资金变动 -52 -123 -87 -57 -103  速动比率 2.6 2.6 1.8 2.1 1.9 

其他经营现金流 -16 9 -53 -59 -36  营运能力      

投资活动现金流 -93 -113 -265 -347 -424  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 216 199 320 408 461  应收账款周转率 9.7 8.1 8.1 8.1 8.1 

长期投资 66 82 -1 -1 -1  应付账款周转率 7.7 7.8 7.8 7.8 7.8 

其他投资现金流 56 4 56 62 38  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -289 -159 -198 -40 -43  每股收益（最新摊薄） 0.81 0.55 0.68 0.82 0.99 

短期借款 -0.001 -40.048 229 55 58  每股经营现金流（最新摊薄） 0.82 0.54 0.64 0.86 1.03 

长期借款 -54 -88 -23 -17 -18  每股净资产（最新摊薄） 4.29 4.68 5.22 5.98 6.89 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 11 5 0 0 0  P/E 14.2 20.9 16.9 14.0 11.7 

其他筹资现金流 -246 -36 -404 -78 -83  P/B 2.7 2.5 2.2 1.9 1.7 

现金净增加额 106 49 -87 119 137  EV/EBITDA 10.2 13.4 11.2 9.1 7.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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