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2024 年 11 月 18 日 

利安隆（300596.SZ） 

3Q24 公司业绩符合预期，多元业务布局注入新动能 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,843 5,278 6,044 6,854 7,566 

增长率 yoy（%） 40.6 9.0 14.5 13.4 10.4 

归母净利润（百万元） 526 362 439 586 725 

增长率 yoy（%） 25.9 -31.0 21.2 33.4 23.7 

ROE（%） 13.4 8.4 9.5 11.4 12.4 

EPS 最新摊薄（元） 2.29 1.58 1.91 2.55 3.16 

P/E（倍） 11.0 15.9 13.1 9.8 8.0 

P/B（倍） 1.5 1.4 1.3 1.2 1.0 
 
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 28 日，利安隆发布 2024 年三季度报告，公司 2024 年

前三季度营业收入为 42.65 亿，同比上涨 10.57%；归母净利润 3.14 亿元，

同比上涨 10.95%；扣非净利润 3.02 亿元，同比上涨 11.80%。公司 3Q24

营业收入为 14.45 亿元，同比上涨 6.93%，环比下降 1.40%；归母净利润 0.94

亿元，同比下降 6.47%，环比下降 16.95%。 

点评：2024 年前三季度公司盈利能力同比改善。2024 年前三季度公司总体

销售毛利率为 21.13%，较 2023 年同期上涨 1.90pcts。2024 年前三季度公

司财务费用同比上涨 24.44%；销售费用同比上涨 19.30%；研发费用同比上

涨 35.73%。2024 年前三季度公司净利率为 7.23%，较 2023 年同期增长

0.04pcts。我们认为，公司 2024 年前三季度业绩增长的主要原因是公司抗老

化助剂、润滑油及生物制品等板块的产能逐步放量。 

2024 年前三季度公司经营活动净现金流同比显著上涨。2024 年前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为 2.88 亿元，同比增长 156.53%，主要因

为收入增长收款增加。投资性活动产生的现金流量净额为-3.41 亿元，同比增

长 21.79%。筹资活动产生的现金流量净额为 1.67 亿元，同比下降 63.85%，

主要因为偿还到期银行融资增加。期末现金及现金等价物余额为 10.48 亿元，

同比增长 28.91%。应收账款 11.31 亿元，同比增长 21.01%，应收账款周转

率下跌，从 2023 年同期的 4.56 次变为 4.12 次。存货周转率上涨，从 2023

年同期的 2.42 次变为 2.73 次。 

国内抗老化行业的龙头之一，产能扩张利好公司未来业绩。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。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）。公司拥有在天津、宁夏、常山、

衡水、内蒙古、珠海设立的六大生产基地，是全球唯一一家几乎所有产品都

有备份工厂的公司。截至 1H24，珠海生产基地 6 万吨扩产至 9 万吨技改项目

进度已达到 90%；内蒙生产基地建设 11800 吨光稳定剂系列项目进度已达到

90%；衡水生产基地年产 10000 吨高分子新材料优配造粒改建项目已完成。

根据 ifind 投资者问答，公司与巴斯夫是全球仅有的两家高分子材料抗老化助
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2024 年 11 月 15 日收盘价（元） 29.14 

总市值（百万元） 6,691.12 

流通市值（百万元） 6,547.42 

总股本（百万股） 229.62 

流通股本（百万股） 224.69 

近 3 月日均成交额（百万元） 107.41   
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剂产品线配套最完整的供应商，公司的研发投入同行业最高，拥有强大的技

术团队，创新能力强，自主研发核心技术。我们预计，随着公司产能持续扩

张，公司作为国内抗老化龙头企业，有望在助力业务增长的同时，凭借生产

的规模优势，增加公司利润。 

第二生命曲线处于关键窗口期，2024 年康泰二期产能爬坡。公司第二生命

曲线专注于润滑油添加剂的研发、生产、销售及服务，润滑油添加剂行业在

新能源汽车、风力发电、高铁、航空、机器人等市场提出前所未有的个性化

性能要求情景下，迎来其创新发展的重大机遇。并且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。2023 年

公司拥有润滑油添加剂产能达到 13.3 万吨/年，其产能利用率为 38.64%；

2023 年公司完成康泰二期建设和投产，2024 年 5 万吨润滑油添加剂产能持

续爬坡中。我们认为，国际润滑油添加剂市场仍不断扩张，公司产能逐渐爬

坡有利于打开市场空间，为公司进一步发展提供新动能。 

公司进军生命科学领域。截至 1H24，公司已设立合成生物研究所，红景天苷

项目已成功完成吨级中试放大；聚谷氨酸项目已成功完成 100L发酵和分离纯

化工艺的开发，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，正在实验室进行技术验证和发酵工艺、分离纯化工艺

优化；奥瑞芙年产 6 吨核酸单体在 4Q23 已经获得首批订单，在 2024 年持续

放量。此外，公司完成了对宜兴创聚的增资，持有宜兴创聚约 51.18%股份，

宜兴创聚收购了韩国 IPI公司 100%股权，借助于韩国 IPI公司的行业技术积

累，PI 材料国产化生产线正在宜兴筹备建设，预计将于 2025 年投入使用。

我们认为，随着多个研发项目的产业化推进，公司生命科学领域有望成为公

司未来重要增量之一。 

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 60.44/68.54/75.66

亿元，实现归母净利润分别为 4.39/5.86/7.25 亿元，对应 EPS 分别为

1.91/2.55/3.16 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 13.1X、9.8X、8.0X。我

们基于以下几个方面：1）康泰二期产能逐步释放，公司润滑油添加剂业务的

盈利能力有望得到改善；2）随着多个研发项目的产业化推进，公司未来有望

在生命科学领域开发出更多有影响力的产品，增加业绩增长点。我们看好公

司新产品开发及产能放量，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济和国际环境因素不确定性风险；环保和安全生产的风险；

次新产能投产不及预期的风险；投资并购的商誉减值风险等。 
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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 3445 3732 4475 4745 5390  营业收入 4843 5278 6044 6854 7566 

现金 819 947 1084 1229 1357  营业成本 3668 4234 4784 5348 5843 

应收票据及应收账款 1069 1359 1422 1732 1749  营业税金及附加 20 36 33 36 41 

其他应收款 25 13 31 19 36  销售费用 122 137 172 186 202 

预付账款 117 75 145 104 171  管理费用 173 185 230 252 275 

存货 1282 1142 1597 1465 1881  研发费用 208 233 260 299 329 

其他流动资产 131 196 196 196 196  财务费用 49 38 80 89 76 

非流动资产 4138 4482 4573 4603 4562  资产和信用减值损失 -36 -49 -11 -13 -14 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 28 42 29 32 32 

固定资产 2326 3163 3265 3348 3344  公允价值变动收益 0 1 0 0 1 

无形资产 305 353 382 407 436  投资净收益 0 4 1 1 1 

其他非流动资产 1507 965 926 848 782  资产处置收益 -3 -1 -2 -2 -2 

资产总计 7583 8214 9047 9348 9951  营业利润 592 411 502 665 819 

流动负债 2485 2673 3366 3383 3589  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 639 566 936 1178 854  营业外支出 10 3 7 6 7 

应付票据及应付账款 1103 926 1367 1196 1604  利润总额 582 408 496 660 813 

其他流动负债 743 1181 1063 1009 1131  所得税 56 51 58 73 91 

非流动负债 1169 1261 1041 808 557  净利润 526 358 439 587 722 

长期借款 1102 1176 956 723 472  少数股东损益 0 -5 -1 1 -2 

其他非流动负债 67 85 85 85 85  归属母公司净利润 526 362 439 586 725 

负债合计 3655 3934 4407 4191 4147  EBITDA 832 742 870 1076 1249 

少数股东权益 111 173 172 173 171  EPS（元/股） 2.29 1.58 1.91 2.55 3.16 

股本 230 230 230 230 230        

资本公积 1707 1709 1709 1709 1709  主要财务比率      

留存收益 1870 2153 2519 3005 3599  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3817 4107 4467 4984 5634  成长能力      

负债和股东权益 7583 8214 9047 9348 9951  营业收入（%） 40.6 9.0 14.5 13.4 10.4 

       营业利润（%） 23.4 -30.5 22.1 32.4 23.2 

       归属母公司净利润（%） 25.9 -31.0 21.2 33.4 23.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.3 19.8 20.8 22.0 22.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.9 6.8 7.3 8.6 9.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.4 8.4 9.5 11.4 12.4 

经营活动现金流 514 173 789 663 1185  ROIC（%） 10.0 6.3 7.5 9.1 10.7 

净利润 526 358 439 587 722  偿债能力      

折旧摊销 209 286 303 339 373  资产负债率（%） 48.2 47.9 48.7 44.8 41.7 

财务费用 49 38 80 89 76  净负债比率（%） 25.6 31.0 23.5 18.6 4.4 

投资损失 0 -4 -1 -1 -1  流动比率 1.4 1.4 1.3 1.4 1.5 

营运资金变动 -324 -567 -45 -365 0  速动比率 0.8 0.9 0.8 0.9 0.9 

其他经营现金流 53 62 13 14 15  营运能力      

投资活动现金流 -501 -621 -395 -369 -333  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 293 574 394 369 333  应收账款周转率 7.3 6.2 6.2 6.2 6.2 

长期投资 -40 -52 0 0 0  应付账款周转率 8.1 8.2 18.5 18.5 18.5 

其他投资现金流 -168 5 -1 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 258 687 -627 -390 -400  每股收益（最新摊薄） 2.29 1.58 1.91 2.55 3.16 

短期借款 -17 -73 370 242 -324  每股经营现金流（最新摊薄） 2.24 0.75 3.44 2.89 5.16 

长期借款 369 74 -220 -233 -250  每股净资产（最新摊薄） 16.62 17.89 19.46 21.71 24.54 

普通股增加 25 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 792 2 0 0 0  P/E 11.0 15.9 13.1 9.8 8.0 

其他筹资现金流 -910 685 -777 -399 174  P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.0 

现金净增加额 269 256 -233 -97 452  EV/EBITDA 8.2 9.7 8.0 6.3 4.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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