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⚫ 25Q1 业绩同比高增长，绿色石化板块持续改善：公司 2024 年实现营收 605.1 亿

元，同比+26.2%，实现归母净利润 8.2 亿元，同比+160.4%。25Q1 公司实现营收

156.7 亿元，同比+49.1%，环比 -21.9%，实现归母净利润 2.5 亿元，同比

+138.2%，环比+74.2%。公司 25Q1 毛利率 12.1%，环比改善 2.6pct，公司整体盈

利水平逐步修复，我们估计主要是绿色石化板块的进一步改善。24H2 公司绿色石化

板块整体毛利率-5.88%，环比 24H1 改善 1.37pct。 

⚫ 改性业务规模稳步扩大，多个海外基地推动全球业务增长：公司 2024改性塑料销量

255.15 万吨，同比增长 20.8%，25Q1 销量 60.44 万吨，同比+25.3%，公司改性塑

料业务规模稳步扩大。2024 年公司越南新工厂第一期落地，未来将协同美国、欧

洲、印度、马来西亚等海外基地共同推动公司全球业务增长。2024 年公司海外产成

品销量 23.35 万吨，占总销量比例约 9%，同比增长 29.51%，增速明显高于整体销

量增长。2025 年公司将加快波兰、墨西哥、印尼海外基地建设，加速推进海外本土

化供应和服务能力，进一步把握海外市场机会。 

⚫ 新材料板块持续增长，下游新兴市场机会可期：公司 2024新材料销量 23.60 万吨，

同比增长 32.5%，25Q1 销量 5.6 吨，同比+26.1%。后续还有年产 1.5 万吨 LCP 合

成树脂项目预计将于 2025 年 6 月逐步投产，年产 0.8 万吨长碳链聚酰胺等特种聚酰

胺项目计划于 2026年 3 月投产，新材料板块有望持续增长。此外，公司特种工程塑

料将受益于下游人形机器人、低空经济、VR/AR 等战略新兴领域的高速发展，公司

也有望将多年研发成果逐步转化获利，获得长期增长。 

 

 

⚫ 我们根据公司 2024 年和 2025 年一季度实际经营情况调整预测 25-27 年公司归母净

利润为 15.52、21.19 和 25.42 亿元（原 25-26 年预测为 16.25 和 22.04 亿元），按

照可比公司 25 年 23 倍 PE，给予目标价 13.57 元并维持增持评级。 

风险提示：下游需求疲软风险；产品和原材料价格动；新项目产能投放不及预期；全

球贸易壁垒加剧风险。 

 

 
 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 47,941 60,514 69,017 76,812 82,767 

  同比增长(%) 18.6% 26.2% 14.1% 11.3% 7.8% 

营业利润(百万元) 191 493 1,955 3,096 3,957 

  同比增长(%) -90.7% 158.6% 296.3% 58.4% 27.8% 

归属母公司净利润(百万元) 317 825 1,552 2,119 2,542 

  同比增长(%) -84.1% 160.4% 88.2% 36.6% 19.9% 

每股收益（元） 0.12 0.31 0.59 0.80 0.96 

毛利率(%) 12.0% 11.3% 12.6% 13.7% 14.2% 

净利率(%) 0.7% 1.4% 2.2% 2.8% 3.1% 

净资产收益率(%) 1.9% 4.8% 8.2% 10.3% 11.3% 

市盈率 86.7 33.3 17.7 13.0 10.8 

市净率 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2025/4/22） 

公司 
最新价格

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

国恩股份 26.14 2.39 2.79 3.72 10.93 9.37 7.02 

东华能源 8.27 0.28 0.20 0.37 29.37 40.86 22.45 

卫星化学 15.84 1.80 2.14 2.75 8.79 7.42 5.77 

普利特 9.93 0.13 0.50 0.61 78.31 20.05 16.32 

沃特股份 17.52 0.15 0.38 0.76 115.26 45.89 23.00 

调整后平均    39.54 23.43 15.26 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,735 3,540 6,514 7,938 10,955  营业收入 47,941 60,514 69,017 76,812 82,767 

应收票据、账款及款项融资 11,258 10,422 11,886 13,228 14,254  营业成本 42,186 53,668 60,305 66,325 70,979 

预付账款 430 647 738 822 885  销售费用 773 848 967 1,077 1,160 

存货 6,039 7,411 8,327 9,158 9,801  管理费用 1,448 1,596 1,821 2,026 2,183 

其他 1,831 1,888 1,904 1,934 1,957  研发费用 1,973 2,490 2,840 3,160 3,405 

流动资产合计 23,294 23,907 29,370 33,080 37,852  财务费用 1,119 1,211 1,268 1,258 1,246 

长期股权投资 793 809 806 806 806  资产、信用减值损失 474 576 175 156 91 

固定资产 20,544 21,236 23,284 23,470 22,627  公允价值变动收益 (3) 5 5 5 5 

在建工程 8,100 7,238 4,132 2,508 1,618  投资净收益 17 73 73 73 73 

无形资产 3,596 3,517 3,403 3,290 3,176  其他 210 291 237 210 177 

其他 5,248 5,092 4,887 4,646 4,547  营业利润 191 493 1,955 3,096 3,957 

非流动资产合计 38,281 37,892 36,511 34,720 32,773  营业外收入 24 20 20 20 20 

资产总计 61,575 61,799 65,881 67,799 70,625  营业外支出 51 50 50 50 50 

短期借款 5,728 6,592 6,592 6,592 6,592  利润总额 164 464 1,925 3,067 3,927 

应付票据及应付账款 9,131 9,455 11,839 12,352 13,576  所得税 95 225 934 1,487 1,905 

其他 8,488 5,318 5,391 5,461 5,514  净利润 69 239 991 1,579 2,022 

流动负债合计 23,348 21,365 23,822 24,405 25,683  少数股东损益 (248) (586) (560) (540) (520) 

长期借款 17,003 18,542 18,845 19,099 19,304  归属于母公司净利润 317 825 1,552 2,119 2,542 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.12 0.31 0.59 0.80 0.96 

其他 3,310 1,276 1,276 1,276 1,276        

非流动负债合计 20,313 19,818 20,121 20,375 20,581  主要财务比率      

负债合计 43,660 41,183 43,944 44,780 46,263   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,566 2,654 2,094 1,553 1,034  成长能力      

实收资本（或股本） 2,672 2,637 2,637 2,637 2,637  营业收入 18.6% 26.2% 14.1% 11.3% 7.8% 

资本公积 3,022 4,106 4,700 4,700 4,700  营业利润 -90.7% 158.6% 296.3% 58.4% 27.8% 

留存收益 10,691 11,248 12,536 14,158 16,021  归属于母公司净利润 -84.1% 160.4% 88.2% 36.6% 19.9% 

其他 (36) (29) (29) (29) (29)  获利能力      

股东权益合计 17,915 20,616 21,937 23,019 24,362  毛利率 12.0% 11.3% 12.6% 13.7% 14.2% 

负债和股东权益总计 61,575 61,799 65,881 67,799 70,625  净利率 0.7% 1.4% 2.2% 2.8% 3.1% 

       ROE 1.9% 4.8% 8.2% 10.3% 11.3% 

现金流量表       ROIC 1.3% 1.9% 3.4% 4.5% 5.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 69 239 991 1,579 2,022  资产负债率 70.9% 66.6% 66.7% 66.0% 65.5% 

折旧摊销 1,915 2,060 2,355 2,633 2,663  净负债率 123.5% 114.8% 95.7% 86.1% 69.9% 

财务费用 1,119 1,211 1,268 1,258 1,246  流动比率 1.00 1.12 1.23 1.36 1.47 

投资损失 (17) (73) (73) (73) (73)  速动比率 0.73 0.76 0.87 0.97 1.08 

营运资金变动 (2,498) (2,576) (101) (1,812) (555)  营运能力      

其它 1,819 1,985 141 152 87  应收账款周转率 7.3 7.4 7.4 7.3 7.2 

经营活动现金流 2,406 2,845 4,581 3,737 5,390  存货周转率 7.0 7.8 7.5 7.4 7.3 

资本支出 (5,432) (1,572) (1,055) (889) (730)  总资产周转率 0.8 1.0 1.1 1.1 1.2 

长期投资 (432) 23 3 0 0  每股指标（元）      

其他 1,425 (757) 79 77 77  每股收益 0.12 0.31 0.59 0.80 0.96 

投资活动现金流 (4,439) (2,306) (972) (812) (653)  每股经营现金流 0.90 1.08 1.74 1.42 2.04 

债权融资 3,192 486 303 254 206  每股净资产 6.20 6.81 7.53 8.14 8.85 

股权融资 137 1,049 594 0 0  估值比率      

其他 (1,853) (1,775) (1,531) (1,755) (1,925)  市盈率 86.7 33.3 17.7 13.0 10.8 

筹资活动现金流 1,476 (240) (634) (1,502) (1,719)  市净率 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 

汇率变动影响 (28) (46) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.3 13.1 8.9 7.1 6.3 

现金净增加额 (585) 254 2,975 1,423 3,017  EV/EBIT 37.7 29.0 15.3 11.4 9.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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