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业绩符合预期，海内外产能加速扩张 
 

 2025 年 03 月 26 日 

 

➢ 事件。2025 年 3 月 25 日，公司发布 2024 年年报。24 年公司实现营收

78.47 亿元，同增 4.85%，实现归母净利 9.42 亿元，同减 6.83%，扣非后归母

净利 9.5 亿元，同减 0.59%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 21.80 亿元，同增 14.68%，

环增 4.56%，归母净利润为 2.41 亿元，同增 12.62%，环减 15.73%，扣非后归

母净利润为 2.44 亿元，同增 15.64%，环减 11.27%。毛利率：2024Q4 毛利率

为 24.95%，同减 1.14pcts，环减 0.77pct。净利率：2024Q4 净利率为 11.23%，

同增 0.51pct，环减 2.62pcts。费用率：公司 2024Q4 期间费用率为 11.15%，

同比-2.16pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.24%、3.72%、

5.41%、0.78%，同比变动-0.02pct、-2.60pcts、-1.11pcts 和 1.57pcts。 

➢ 电解液盈利承压，产能全球化布局。出货量方面：24 年公司电池化学品业

务出货约 35 万吨，销量同比增长 66.8%，但产品价格持续下行，销售额同比小

幅增长。产能布局方面：南通电池化学品项目一期、重庆电池材料项目一期、美

国新宙邦电池化学品项目、瀚康年产 59,600 吨锂电添加剂项目一期持续推进，

设计产能 45.54 万吨，在建产能 21.22 万吨，产能利用率达到 83.16%。 

➢ 氟化工产品技术壁垒高，终端需求稳定。24 年，公司氟化工业务实现收入

15.29 亿元，同比增长 7.25%，毛利率为 9.34%，主要系公司聚焦高端精细化学

品和含氟聚合物应用开发，产品具有成本领先及技术优势，可应用于医药、数字

基建、人工智能、大数据等诸多领域。产能方面：海德福年产 5000 吨高性能氟

材料项目（1.5 期）项目、三明海斯福氟新材料项目在建，三明海斯福年产 3 万

吨高端氟精细化学品项目筹备中。 

➢ 电容化学品、半导体化学品打开成长天花板。24 年，公司实现电容化学品

收入 7.66 亿元，同比增长 21.91%，实现半导体化学品收入 3.68 亿元，同比增

长 18.35%。电容化学品方面，公司凭借领先技术持续提升市占率，行业地位优

势明显。半导体化学品方面，受益下游集成电路领域产业需求增长，公司半导体

化学品出货量以及销售额稳步增加。 

➢ 投资建议：我们预计公司 25-27 年实现营业收入 96.13，116.90，136.55

亿元，同比增速分别为 22.5%，21.6%，16.8%，归母净利润 10.97，13.18，

14.60 亿元，同比增速为 16.5%，20.2%，10.8%。当前股价对应 PE 分别为 24，

20，18 倍，考虑公司电解液产能全球化布局，氟化工业务打开高成长空间，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：竞争加剧风险，原材料价格波动风险，宏观环境因素变动风险，

海外产能投放进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,847 9,613 11,690 13,655 

增长率（%） 4.8 22.5 21.6 16.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 942 1,097 1,318 1,460 

增长率（%） -6.8 16.5 20.2 10.8 

每股收益（元） 1.25 1.46 1.75 1.94 

PE 28 24 20 18 

PB 2.7 2.5 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,847 9,613 11,690 13,655  成长能力（%）     

营业成本 5,768 7,221 8,869 10,528  营业收入增长率 4.85 22.51 21.60 16.81 

营业税金及附加 56 58 70 82  EBIT 增长率 -2.78 15.23 18.79 9.83 

销售费用 119 144 164 178  净利润增长率 -6.83 16.47 20.17 10.76 

管理费用 384 461 549 628  盈利能力（%）     

研发费用 393 481 561 628  毛利率 26.49 24.88 24.13 22.90 

EBIT 1,152 1,327 1,577 1,732  净利润率 12.01 11.41 11.28 10.70 

财务费用 34 34 26 16  总资产收益率 ROA 5.35 5.71 6.37 6.60 

资产减值损失 -45 -47 -53 -58  净资产收益率 ROE 9.66 10.52 11.71 12.04 

投资收益 20 19 23 27  偿债能力     

营业利润 1,102 1,264 1,520 1,684  流动比率 1.78 1.71 1.76 1.84 

营业外收支 -7 -3 -4 -6  速动比率 1.51 1.46 1.51 1.59 

利润总额 1,095 1,261 1,515 1,679  现金比率 0.59 0.64 0.70 0.81 

所得税 143 164 197 218  资产负债率（%） 41.99 43.23 43.30 43.07 

净利润 952 1,097 1,318 1,460  经营效率     

归属于母公司净利润 942 1,097 1,318 1,460  应收账款周转天数 114.28 100.00 90.00 80.00 

EBITDA 1,650 1,874 2,213 2,437  存货周转天数 63.09 60.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.45 0.52 0.59 0.64 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,745 3,557 4,353 5,452  每股收益 1.25 1.46 1.75 1.94 

应收账款及票据 2,904 3,081 3,398 3,561  每股净资产 12.93 13.83 14.94 16.09 

预付款项 59 72 89 105  每股经营现金流 1.09 2.72 2.51 3.00 

存货 997 1,140 1,283 1,384  每股股利 0.50 0.65 0.78 0.86 

其他流动资产 1,543 1,622 1,769 1,917  估值分析     

流动资产合计 8,247 9,472 10,891 12,420  PE 28 24 20 18 

长期股权投资 252 252 252 252  PB 2.7 2.5 2.3 2.1 

固定资产 4,005 4,362 4,450 4,382  EV/EBITDA 16.16 14.23 12.05 10.95 

无形资产 823 821 816 810  股息收益率（%） 1.45 1.87 2.25 2.49 

非流动资产合计 9,376 9,730 9,800 9,722       

资产合计 17,623 19,202 20,691 22,142       

短期借款 754 1,104 1,254 1,354  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,922 3,561 3,888 4,182  净利润 952 1,097 1,318 1,460 

其他流动负债 955 864 1,047 1,220  折旧和摊销 498 547 636 705 

流动负债合计 4,630 5,530 6,189 6,756  营运资金变动 -766 269 -207 -50 

长期借款 595 595 595 595  经营活动现金流 818 2,047 1,892 2,264 

其他长期负债 2,175 2,177 2,177 2,186  资本开支 -1,132 -705 -512 -433 

非流动负债合计 2,770 2,772 2,772 2,781  投资 371 -200 -200 -200 

负债合计 7,401 8,301 8,960 9,537  投资活动现金流 -720 -886 -679 -606 

股本 754 754 754 754  股权募资 22 0 0 0 

少数股东权益 472 472 472 472  债务募资 308 145 150 110 

股东权益合计 10,223 10,901 11,731 12,605  筹资活动现金流 -297 -349 -417 -558 

负债和股东权益合计 17,623 19,202 20,691 22,142  现金净流量 -200 812 796 1,100 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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