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联化科技（002250.SZ） 

2024 年业绩扭亏为盈，超市场预期，看好公司多业务均衡发展   
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,865 6,442 5,958 7,459 8,707 

增长率 yoy（%） 19.4 -18.1 -7.5 25.2 16.7 

归母净利润（百万元） 697 -465 114 358 624 

增长率 yoy（%） 120.9 -166.8 124.5 213.9 74.3 

ROE（%） 10.2 -6.4 1.5 4.6 7.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.76 -0.51 0.13 0.39 0.69 

P/E（倍） 7.5 -11.3 46.0 14.7 8.4 

P/B（倍） 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 1 月 17 日，联化科技发布 2024 年度业绩预告，相较于上年，

公司业绩预计扭亏为盈，归母净利润为 0.90-1.35 亿元，同比上升 5.55-6.00

亿元；扣非净利润为 0.94-1.41 亿元，同比上升 4.48-4.95 亿元。对应公司

4Q24 归母净利润为 0.57-1.02 亿元，环比变化率为 216.67%-466.67%；扣

非净利润为 0.75-1.22 亿元，环比变化率为 1150%-1933%。 

点评：公司 4Q24 业绩超市场预期，全年业绩同比扭亏为盈。公司业绩同比

扭亏为盈的主要原因为 2024 年公司持续聚焦降本增效，提高人员效率，降

低三废成本能耗等，提高公司整体毛利率水平，进一步提升公司经营效率。

此外，2023 年度公司英国子公司相关资产计提资产减值准备 23752.91 万元，

对业绩形成了一定拖累。 

植保行业“去库存”接近尾声，未来有望逐步回暖。根据公司 2024 年 9 月

27 日投资者交流纪要披露，公司认为，“去库存”行情接近尾声，植保市场

有小部分产品开始出现需求恢复的迹象，但公司专利期内的产品占比较大，

因而景气度回暖较仿制药存在一定滞后，公司将逐步摆脱“去库存”行情的

影响，预计将会在公司 2025 年财务报表中有所体现。我们认为植保行业景

气度已逐步触底，部分供需格局较好的农药产品价格已逐步回升，公司植保

板块盈利水平有望逐步恢复。 

公司植保、医药、新能源等业务均衡发展。根据公司 2024 年 9 月 27 日投资

者交流纪要披露，公司预计医药业务将保持稳定发展。公司秉持“大客户战

略”，目前合作的客户均为世界医药行业内前列的大公司，公司会在原有的大

客户合作基础上，继续加深合作、做好客户拓展和产品储备工作。公司的新

能源业务相关产品在按计划进行项目研发、试生产等工作。公司通过电解液

等产品为切入点，进入新能源行业，进而带动包括电解质、添加剂等产品的

发展。公司还根据客户需求，对管道内产品进行了技术梳理，并着手对相关

技术进行更新升级，以满足未来新能源市场竞争的需要。 

看好英国基地逐步扭亏与马来西亚基地建设，未来有望逐步贡献利润。英国

基地方面，公司正逐步实现扭亏为盈，根据公司 2023 年及 2024 年半年报，

1H24 联化英国子公司 LIANHETECH HOLDCO LIMITED营收为 4.94 亿元，同

比上升 29.66%，净利润为-1.06 亿元，同比减亏 35.76%。根据公司 2024
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年 9 月 27 日投资者交流纪要披露，英国子公司方面，公司一方面进行了降本

增效、产品结构调整和产线升级改造等工作，以调动产能、提高运营效率；

另一方面，公司正在和客户沟通，积极拓展新产品，从而推动英国子公司发

展。长期来看，英国子公司会承接更多价格较高的新产品。 

马来西亚基地方面，公司已经签署了工业用地的购买意向，并正在着手进行

后续工作。公司在马来西亚的工厂建设得到了客户的认可，目前公司正在与

客户探讨后续的产品订单，相关订单以行业内新的专利期内的产品为主，马

来西亚基地的建设进度也将根据具体订单进行调整适配。我们看好公司英国

基地逐步扭亏为盈与马来西亚基地的建设，预计未来有望逐步贡献业绩增量。 

投资建议：我们预计联化科技 2024-2026 年收入分别为 59.58/74.59/87.07

亿元，同比增长-7.5%/25.2%/16.7%，归母净利润分别为 1.14/3.58/6.24 亿

元，同比增长 124.5%/213.9%/74.3%，对应 EPS 分别为 0.13/0.39/0.69 元。

结合公司 1 月 17 日收盘价，对应 PE 分别为 46/15/8 倍。我们看好公司英国

基地逐步扭亏为盈与马来西亚基地的建设，预计未来有望逐步贡献业绩增量，

维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，需求不及预期风险，项目建设风险，环保

政策风险 
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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 6389 5158 5256 6791 6860  营业收入 7865 6442 5958 7459 8707 

现金 583 651 522 704 792  营业成本 5809 5162 4675 5452 6113 

应收票据及应收账款 1468 1113 1274 1715 1775  营业税金及附加 52 65 60 75 87 

其他应收款 366 50 334 147 415  销售费用 12 33 20 31 33 

预付账款 130 57 116 101 152  管理费用 785 778 657 862 983 

存货 2911 2620 2389 3451 3097  研发费用 395 376 315 391 465 

其他流动资产 931 667 620 674 629  财务费用 48 21 77 202 266 

非流动资产 8620 8749 8332 9285 9854  资产和信用减值损失 -71 -292 -1 -1 -2 

长期股权投资 84 95 106 114 121  其他收益 32 38 0 0 0 

固定资产 4645 5460 5190 6230 6864  公允价值变动收益 -6 0 0 0 0 

无形资产 509 493 518 548 544  投资净收益 -71 -121 6 2 1 

其他非流动资产 3382 2701 2517 2393 2323  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 15009 13907 13588 16077 16714  营业利润 649 -366 159 448 760 

流动负债 5626 3659 3848 6453 7036  营业外收入 327 3 12 15 16 

短期借款 1702 804 1361 3763 4114  营业外支出 32 39 36 39 37 

应付票据及应付账款 2916 1780 1358 1413 1694  利润总额 944 -402 135 424 739 

其他流动负债 1008 1075 1129 1278 1229  所得税 208 27 30 93 163 

非流动负债 2165 3490 2871 2444 1939  净利润 736 -430 105 331 576 

长期借款 1516 2778 2158 1732 1227  少数股东损益 39 36 -9 -28 -48 

其他非流动负债 649 712 712 712 712  归属母公司净利润 697 -465 114 358 624 

负债合计 7791 7149 6718 8898 8975  EBITDA 1717 578 875 1346 1897 

少数股东权益 267 317 308 280 233  EPS（元/股） 0.76 -0.51 0.13 0.39 0.69 

股本 923 923 923 923 923        

资本公积 2215 2262 2262 2262 2262  主要财务比率      

留存收益 3809 3251 3330 3562 3965  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 6951 6442 6561 6899 7506  成长能力      

负债和股东权益 15009 13907 13588 16077 16714  营业收入（%） 19.4 -18.1 -7.5 25.2 16.7 

       营业利润（%） 44.4 -156.4 143.6 180.9 69.6 

       归属母公司净利润（%） 120.9 -166.8 124.5 213.9 74.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.1 19.9 21.5 26.9 29.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.4 -6.7 1.8 4.4 6.6 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.2 -6.4 1.5 4.6 7.5 

经营活动现金流 639 1077 98 98 1998  ROIC（%） 8.0 -1.8 1.8 3.6 5.6 

净利润 736 -430 105 331 576  偿债能力      

折旧摊销 587 768 610 720 891  资产负债率（%） 51.9 51.4 49.4 55.3 53.7 

财务费用 48 21 77 202 266  净负债比率（%） 48.7 59.4 61.4 84.6 75.9 

投资损失 71 121 -6 -2 -1  流动比率 1.1 1.4 1.4 1.1 1.0 

营运资金变动 -1046 268 -688 -1154 264  速动比率 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 

其他经营现金流 242 330 1 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -1729 -1073 -186 -1671 -1458  总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 1731 1055 181 1665 1452  应收账款周转率 5.6 5.0 5.0 5.0 5.0 

长期投资 -28 -3 -11 -8 -7  应付账款周转率 3.6 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 30 -15 7 3 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1051 128 -598 -647 -803  每股收益（最新摊薄） 0.76 -0.51 0.13 0.39 0.69 

短期借款 42 -898 556 2402 351  每股经营现金流（最新摊薄） 0.70 1.18 0.11 0.11 2.19 

长期借款 836 1262 -619 -426 -505  每股净资产（最新摊薄） 7.63 7.07 7.17 7.51 8.14 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -0.38 48 0 0 0  P/E 7.5 -11.3 46.0 14.7 8.4 

其他筹资现金流 173 -284 -535 -2623 -649  P/B 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 

现金净增加额 -2 127 -686 -2220 -263  EV/EBITDA 5.3 16.7 11.2 8.6 6.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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