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市场数据  
收盘价(元) 7.21 

一年最低/最高价 4.59/10.67 

市净率(倍) 3.08 

流通A股市值(百万元) 6,749.05 

总市值(百万元) 6,945.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.34 

资产负债率(%,LF) 41.77 

总股本(百万股) 963.31 

流通 A 股(百万股) 936.07  
 

相关研究  
《雅本化学(300261)：2023 年半年报

点评：基地建设有序推进，员工持股

计划彰显公司发展信心》 

2023-08-26 

《雅本化学(300261)：立足中间体，产

业链进一步延伸》 

2023-07-19 
 

 

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2001 1279 1260 1451 1638 

同比（%） (3.42) (36.09) (1.44) 15.09 12.92 

归母净利润（百万元） 202.95 (82.29) (83.04) (44.06) 6.23 

同比（%） 11.60 (140.55) (0.90) 46.94 114.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.21 (0.09) (0.09) (0.05) 0.01 

P/E（现价&最新摊薄） 34.22 - - - 1,115.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 12 月，公司研发团队在国际知名期刊《Organic Process 

Research & Development》（OPR&D）上成功发表了一篇关于连续流工
业化应用的文章，展示了公司的技术创新能力，还为公司在制药和农用
化学品行业的 α-卤代酮和其他关键中间体的工业规模合成提供了一条
高效、便捷的途径。 

◼ 市场环境严峻，业绩承压：2024 年前三季度，公司实现营业收入 9.4 亿
元（同比-14.6%），归母净利润-0.57 亿元（同比-174.0%），扣非归母
净利润-0.66 亿元（同比-208.5%）。其中，2024Q3 实现营业收入 3.51 亿
元（同比+41.4%，环比-5.0%），归母净利润-0.05 亿元（同比+76.6%，
环比+26.9%），扣非归母净利润-0.16 亿元（同比+41.8%，环比-81.9%）。 

◼ 构建研发优势,技术创新助力或迎新机：雅本化学通过“农药中间体——
医药中间体——环保产品——特种化学品”多元化业务布局，实现研发
与生产协同，综合竞争力显著。1）研发优势：在手性合成、含氮杂环合
成、生物酶催化、微通道连续流技术等领域拥有核心技术积累，全面覆
盖高效生产和绿色制造需求；2）技术突破：成功实现无水重氮甲烷的
工业化连续生产，提升了生产安全性与可持续性；3）业务拓展与合作
优势：深耕全球农药和医药产业链，与多家跨国公司建立了长期稳定的
战略合作关系。此外，公司在太仓、如东、盐城等地的生产基地，以及
上海张江、松江等地的研发中心，将进一步提升其产业链一体化能力，
为抗病毒药物中间体等新业务放量奠定坚实基础，并持续推动公司在全
球市场的战略升级与扩展。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司经营情况，以及兰州基地建设进度，我
们下调公司 2024-2025 年归母净利润分别为-0.8、-0.4 亿元（此前预计
2.3、3.0 亿元），新增预测 2026 年归母净利润 0.06 亿元。按 2024 年
12 月 27 日收盘价，对应 2024-2025 年的 EPS 分别为-0.09、-0.05 元/股
（此前预计 0.24、0.31 元/股），对应 2026 年 EPS 为 0.01 元/股。考虑
到公司大力推进兰州基地建设，积极开拓医药+大健康领域，我们看好
公司长期成长性，但短期业绩承压，下调为“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；原材料价格波动；项目投产进度不及预期。  
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雅本化学三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,673 1,405 1,359 1,365  营业总收入 1,279 1,260 1,451 1,638 

货币资金及交易性金融资产 263 204 106 151  营业成本(含金融类) 979 991 1,107 1,216 

经营性应收款项 667 542 560 496  税金及附加 12 9 10 11 

存货 587 514 539 542  销售费用 23 25 28 31 

合同资产 84 63 80 93     管理费用 178 227 232 229 

其他流动资产 72 83 74 82  研发费用 120 88 102 115 

非流动资产 2,472 2,625 2,710 2,816  财务费用 13 29 35 42 

长期股权投资 66 87 109 125  加:其他收益 6 8 8 9 

固定资产及使用权资产 1,036 1,140 1,191 1,249  投资净收益 7 6 7 8 

在建工程 264 242 239 248  公允价值变动 29 0 0 0 

无形资产 244 326 375 432  减值损失 (78) (3) (2) (2) 

商誉 335 302 269 235  资产处置收益 4 1 2 2 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 (79) (96) (48) 10 

其他非流动资产 526 526 526 526  营业外净收支  (10) (3) (3) (3) 

资产总计 4,145 4,030 4,069 4,181  利润总额 (89) (99) (51) 7 

流动负债 1,485 1,458 1,568 1,710  减:所得税 (16) (16) (8) 1 

短期借款及一年内到期的非流动负债 940 1,052 1,164 1,285  净利润 (72) (83) (43) 6 

经营性应付款项 442 329 317 325  减:少数股东损益 10 0 1 0 

合同负债 8 11 10 12  归属母公司净利润 (82) (83) (44) 6 

其他流动负债 95 67 78 89       

非流动负债 232 274 296 318  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.09) (0.09) (0.05) 0.01 

长期借款 118 158 178 198       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (59) (70) (18) 46 

租赁负债 27 29 31 33  EBITDA 80 68 144 217 

其他非流动负债 88 88 88 88       

负债合计 1,717 1,732 1,865 2,029  毛利率(%) 23.47 21.37 23.71 25.77 

归属母公司股东权益 2,275 2,145 2,051 1,999  归母净利率(%) (6.43) (6.59) (3.04) 0.38 

少数股东权益 153 153 154 153       

所有者权益合计 2,428 2,297 2,204 2,152  收入增长率(%) (36.09) (1.44) 15.09 12.92 

负债和股东权益 4,145 4,030 4,069 4,181  归母净利润增长率(%) (140.55) (0.90) 46.94 114.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (26) 154 99 274  每股净资产(元) 2.36 2.23 2.13 2.08 

投资活动现金流 (234) (287) (242) (271)  最新发行在外股份（百万股） 963 963 963 963 

筹资活动现金流 127 74 46 42  ROIC(%) (1.39) (1.67) (0.42) 1.07 

现金净增加额 (150) (59) (98) 45  ROE-摊薄(%) (3.62) (3.87) (2.15) 0.31 

折旧和摊销 139 139 162 171  资产负债率(%) 41.43 42.99 45.83 48.52 

资本开支 (225) (272) (228) (263)  P/E（现价&最新股本摊薄） - - - 1,115.73 

营运资本变动 (123) 68 (55) 58  P/B（现价） 3.05 3.24 3.39 3.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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