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其他化学制品Ⅲ 聚胶股份（301283.SZ） 买入-B(维持)
海外增长突出，运费下降或推动盈利修复

2025年 4月 16日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻

市场数据：2025年 4月 16日

收盘价（元）： 24.28

年内最高/最低（元）： 36.66/20.80

流通A股/总股本（亿）： 0.45/0.80

流通 A股市值（亿）： 11.04

总市值（亿）： 19.42

资料来源：最闻

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 0.99

摊薄每股收益(元)： 0.99

每股净资产(元)： 18.74

净资产收益率(%)： 5.21

资料来源：最闻
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事件描述

 4月 15日，公司发布《2024年年度报告》，实现营业收入 20.06亿元，

同比+23.27%，实现归母净利润 0.78亿元，同比-27.70%;扣非净利润 0.71亿

元，同比-23.62%，净利下滑主要系原材料和海运费上涨。其中 2024Q4实现

营业收入 5.59亿元，环比+10.44%，实现归母净利润 0.11亿元，环比+16.04%。

事件点评

 海外市场增长持续，马来工厂将贡献新增量。公司 2024年实现海外收

入 11.66 亿元，同比+30.03%。截止报告期未，马来西亚生产基地 6 万吨项

目已完成前期的厂房选址、租赁、改造报批和建筑设计等相关工作，预计将

于 2025年 12月竣工投产，贡献新增量。

 海运费逐步回落，推动盈利改善。公司 24年实现销售 13.68万吨，同比

+22.18%，销售均价为 14640 元/吨，同比基本持平。整体销售毛利率为

12.38%，同比-2.64 pct，主要系海运费涨价所致。24年公司运费为 9285.5万

元，单吨运费为 678.9元，同比+48.0%，随着中欧航线海运费的回落，公司

盈利将会迎来改善。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.23/1.54/1.82 亿元，对

应 4 月 16 日收盘价 24.28 元，PE 分别为 16/13/11 倍，维持“买入-B”

评级。

风险提示

 项目投产不及预期、原材料价格波动、海外市场拓展不及预期、应收账

款相关风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,628 2,006 2,369 2,774 3,246

YoY(%) 20.5 23.3 18.1 17.1 17.0
净利润(百万元) 108 78 123 154 182

YoY(%) 23.8 -27.7 57.4 25.1 18.5
毛利率(%) 15.0 12.4 14.3 14.7 14.7
EPS(摊薄/元) 1.35 0.98 1.54 1.92 2.28
ROE(%) 7.0 5.2 7.6 8.8 9.6
P/E(倍) 18.0 24.9 15.8 12.6 10.7
P/B(倍) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0
净利率(%) 6.6 3.9 5.2 5.5 5.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1457 1487 1513 1654 1926 营业收入 1628 2006 2369 2774 3246
现金 220 228 245 317 447 营业成本 1383 1758 2029 2366 2769

应收票据及应收账款 412 585 544 566 614 营业税金及附加 5 5 6 8 9

预付账款 2 19 5 23 9 营业费用 38 52 54 66 78

存货 239 278 346 365 476 管理费用 40 60 55 71 84

其他流动资产 584 378 374 383 380 研发费用 42 50 73 75 88

非流动资产 346 441 580 578 578 财务费用 2 -5 8 8 7

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -5 -12 -12 -15 -16

固定资产 200 383 514 506 500 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 22 24 28 32 33 投资净收益 10 7 5 6 7

其他非流动资产 123 34 38 41 45 营业利润 130 85 140 176 208

资产总计 1802 1928 2093 2232 2504 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 261 412 455 463 581 营业外支出 0 1 1 0 1

短期借款 7 59 33 46 40 利润总额 130 84 140 175 207

应付票据及应付账款 202 239 310 306 429 所得税 22 6 17 21 25

其他流动负债 52 114 111 110 112 税后利润 108 78 123 154 182

非流动负债 3 17 17 17 17 少数股东损益 0 -0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 108 78 123 154 182

其他非流动负债 3 17 17 17 17 EBITDA 142 103 165 203 234

负债合计 265 429 472 480 598
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 80 80 80 80 80 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1141 1153 1153 1153 1153 成长能力

留存收益 260 247 341 450 586 营业收入(%) 20.5 23.3 18.1 17.1 17.0

归属母公司股东权益 1537 1499 1622 1753 1906 营业利润(%) 30.9 -34.9 65.1 25.4 18.2

负债和股东权益 1802 1928 2093 2232 2504 归属于母公司净利润(%) 23.8 -27.7 57.4 25.1 18.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 15.0 12.4 14.3 14.7 14.7

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.6 3.9 5.2 5.5 5.6

经营活动现金流 -40 -84 219 115 201 ROE(%) 7.0 5.2 7.6 8.8 9.6
净利润 108 78 123 154 182 ROIC(%) 6.6 4.7 7.1 8.2 8.9

折旧摊销 18 22 30 34 35 偿债能力

财务费用 2 -5 8 8 7 资产负债率(%) 14.7 22.3 22.5 21.5 23.9

投资损失 -10 -7 -5 -6 -7 流动比率 5.6 3.6 3.3 3.6 3.3

营运资金变动 -170 -203 64 -74 -17 速动比率 4.4 2.7 2.4 2.6 2.3

其他经营现金流 12 31 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -8 136 -164 -26 -28 总资产周转率 0.9 1.1 1.2 1.3 1.4

筹资活动现金流 -24 -21 -38 -18 -43 应收账款周转率 4.6 4.0 4.2 5.0 5.5

应付账款周转率 6.8 8.0 7.4 7.7 7.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.35 0.98 1.54 1.92 2.28 P/E 18.0 24.9 15.8 12.6 10.7

每股经营现金流(最新摊薄) -0.50 -1.05 2.74 1.44 2.51 P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0

每股净资产(最新摊薄) 19.21 18.74 20.27 21.91 23.83 EV/EBITDA 8.7 14.7 8.9 6.9 5.4

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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