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金发科技（600143.SH） 

四大业务板块产销稳步提升，化工新材料业务快速增长，全球改性

塑料行业龙头之一-金发科技 2024 年报及 2025 年一季报点评 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 47,941 60,514 71,690 80,264 91,261 

增长率 yoy（%） 18.6 26.2 18.5 12.0 13.7 

归母净利润（百万元） 317 825 1,384 2,046 2,623 

增长率 yoy（%） -84.1 160.4 67.8 47.8 28.2 

ROE（%） 0.4 1.2 2.6 3.3 3.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.12 0.31 0.52 0.78 0.99 

P/E（倍） 88.9 34.1 20.3 13.8 10.7 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件 1：2025 年 4 月 21 日，金发科技发布 2024 年年报及 2025 年一季度报，

公司 2024 年营业收入为 605.14 亿元，同比上升 26.23%；归母净利润 8.25

亿元，同比上升 160.36%；扣非净利润 6.75 亿元，同比上升 240.13%。 

事件 2：公司 1Q25 实现营业收入 156.66 亿元，同比上升 49.06%，环比下

降 21.86%；归母净利润 2.47 亿元，同比上涨 138.20%，环比上升 74.19%。 

点评：2024 年公司四大业务板块产销稳步提升，收入利润快速增长。2024

年公司总体销售毛利率为 11.31%，较上年同期下降 0.69pcts。2024 年公司

财务费用同比上升 8.15%，销售费用同比上升 9.70%，管理费用同比上升

10.25%，研发费用同比上升 26.20%。2024 年公司净利率为 0.39%，较上

年同期上升 0.25pcts。我们认为，公司 2024 年业绩有所改善主要是受益于公

司四大业务板块均发展良好，改性塑料、特种工程塑料业务销量毛利稳定增

长，绿色石化板块与改性塑料板块上下游一体化协同，产能及经营质量稳步

提升，一体化产业链优势显著。 

公司 2024 年经营活动产生的现金流同比增长。2024 年公司经营活动产生的

现金流量净额为 28.45 亿元，同比上升 18.24%；投资性活动产生的现金流

量净额为-23.06 亿元，同比上升 48.06%；主要系公司绿色石化业务板块新

产能建设投入减少所致。筹资活动产生的现金流量净额为-2.40 亿元，同比下

跌 116.27%；主要系公司资本性投资资金需求下降，新增贷款较上年减少所

致。期末现金及现金等价物余额为 34.76 亿元，同比上升 7.88%。应收账款

周转率上升，从 2023 年同期 7.60 次变为 7.63 次。存货周转率上升，从 2023

年同期 7.28 次变为 7.98 次。 

公司改性塑料板块业务全球领先，多环节创新显著。根据公司 2024 年报，

公司是全球化工新材料行业产品种类最为齐全的企业之一，同时是全球规模

最大、产品种类最为齐全的改性塑料生产企业。2024 年公司改性塑料销量再

创新高，产成品销量 255.15 万吨，同比增长 20.78%；营业收入 320.75 亿

元，同比增长 18.95%。其中汽车材料全球销量 116.00 万吨，同比增长

19.96%；家电材料全球销量 41.88 万吨，同比增长 4.54%；电子电工材料全
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球销量 39.14 万吨，同比增长 28.41%；新能源材料全球销量 8.50 万吨，同

比增长 31.17%；消费电子材料全球销量 10.40 万吨，同比增长 41.50%；环

保高性能再生材料全球销量 28.59 万吨，同比增长 7.44%。公司拥有 31 年

的改性塑料研发、生产经验，现已形成 372 万吨/年的生产能力；2004 年以

来，公司已累计向全球提供近 230 万吨环保高性能再生塑料，产销量稳居行

业首位。我们认为，当下新能源汽车等下游新兴行业崛起，公司坚持技术迭

代驱动应用拓展，不断拓宽下游市场应用，市场渗透率有望持续提升，实现

新增长。 

公司绿色石化板块业绩改善，双地区产能提升明显。截至 2024 年，宁波金

发拥有年产 120 万吨 PDH装置和年产 80 万吨聚丙烯装置，稳步推进聚丙烯

装置“安稳长满优”运行，上下游一体化协同优势逐步凸显。2024 年，宁波

金发主要产成品实现营业收入 62.48 亿元，同比增长 57.55%。 

辽宁金发作为东北地区最大的 ABS 生产商，拥有年产 60 万吨 ABS 装置、60

万吨 PDH装置、26 万吨丙烯腈装置和 10 万吨 MMA 装置，2024 年辽宁金发

主要产成品实现营业收入 72.85 亿元，同比增长 15.62%。2024 年，辽宁金

发全力推进石化改性一体化战略，年产 20 万吨 ABS 改性项目进入设备安装

阶段，该项目投产后，公司预计将实现从基础石化原材料到高端改性 ABS 的

全流程覆盖。 

我们认为，公司纵深推进绿色石化与改性塑料板块的产业链垂直整合，系统

实施工艺能效技改工程，动态优化产品矩阵配置，全面提升产能利用率，有

望实现产品的差异化竞争力和盈利能力的进一步提升。 

公司新材料板块业务技术与应用持续突破，环保与高性能再生材料技术领先。

2024 年公司产品应用领域加速渗透，市场份额稳步攀升，行业地位持续夯实。

2024 年，新材料板块实现产成品销量 23.60 万吨，同比增长 32.51%。其中

完全生物降解塑料产品销售 18.05 万吨，同比增长 25.17%；特种工程塑料

产品销量 2.39 万吨，同比增长 16.59%；高性能碳纤维及复合材料产品实现

营业收入 4.23 亿元，同比增长 77.73%。公司秉承“自主创新、技术领先、

产品卓越”的研发理念，自主研发的完全生物降解共聚酯树脂及改性材料已

成功应用各种多元化场景，2024 年公司实现 PBAT 年产能亚洲第一，并蝉联

生物降解膜袋类产品市场份额亚洲榜首。我们认为，公司深化“技术+产业

链一体化”协同创新，依托全球领先的应用创新能力，有望为全球客户提供

更具竞争力的新材料整体解决方案，提升公司成长性。 

公司医疗健康板块业务市场持续拓展。2024 年，公司医疗健康产品实现销售

收入 5.63 亿元，同比上升 46.36%。公司注重拓宽海外销售渠道，不断提升

产品性能，丰富产品种类，产品新增进入超 100 家海外工业防护用品渠道商，

丁腈手套销量超 47 亿只，同比增长 205.11%。公司专注于研发、生产和销

售工业劳保防护用品、非织造材料、IVD 耗材等一系列工业及医疗健康领域

的产品，在国内外市场得到广泛应用。我们认为，公司在医疗板块多举措拓

宽销售渠道，丰富产品种类，提升订单交付能力，有望实现营收持续增长。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

716.90/802.64/912.61 亿元，实现归母净利润分别为 13.84/20.46/26.23 亿

元，对应 EPS 分别为 0.52/0.78/0.99 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为

20.3X、13.8X、10.7X。我们基于以下几个方面：1）公司改性塑料板块业务

全球领先，多环节创新显著，有望实现业绩的持续增长；2）绿色石化板块业
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务有所改善，双地区产能提升明显；3）新材料板块业务技术与应用持续突破，

环保与高性能再生材料技术领先，有望提升公司未来成长空间；4）医疗健康

板块国内外销售渠道持续拓宽。我们看好公司新产能放量及一体化优势，维

持“买入”评级。 

风险提示：宏观环境风险；海外投资风险；原料价格及供应风险；安全生产

风险等。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 23294 23907 23773 33545 30695  营业收入 47941 60514 71690 80264 91261 

现金 3735 3540 4193 4695 5338  营业成本 42186 53668 61598 68960 78425 

应收票据及应收账款 10330 8930 7569 15363 10711  营业税金及附加 236 267 359 384 436 

其他应收款 139 232 207 284 275  销售费用 773 848 1326 1485 1688 

预付账款 430 647 630 800 825  管理费用 1448 1596 2796 3090 3514 

存货 6039 7411 8027 9256 10399  研发费用 1973 2490 2803 3130 3559 

其他流动资产 2620 3147 3147 3147 3147  财务费用 1119 1211 1165 1201 1256 

非流动资产 38281 37892 37965 36351 35869  资产和信用减值损失 -474 -576 -1321 -1406 -1521 

长期股权投资 793 809 699 602 521  其他收益 447 561 400 430 460 

固定资产 20544 21236 24146 25246 26525  公允价值变动收益 -3 5 2 2 2 

无形资产 3596 3517 3636 3765 3819  投资净收益 17 73 37 49 44 

其他非流动资产 13348 12330 9484 6738 5004  资产处置收益 -1 -3 51 15 21 

资产总计 61575 61799 61738 69896 66564  营业利润 191 493 810 1103 1388 

流动负债 23348 21365 23325 34214 32872  营业外收入 24 20 27 23 24 

短期借款 5728 6592 10728 11737 16889  营业外支出 51 50 49 46 49 

应付票据及应付账款 9131 9455 4722 14981 7426  利润总额 164 464 789 1080 1363 

其他流动负债 8488 5318 7874 7497 8557  所得税 95 225 238 373 584 

非流动负债 20313 19818 16177 11734 7818  净利润 69 239 550 707 779 

长期借款 17003 18542 14901 10458 6542  少数股东损益 -248 -586 -834 -1339 -1844 

其他非流动负债 3310 1276 1276 1276 1276  归属母公司净利润 317 825 1384 2046 2623 

负债合计 43660 41183 39502 45948 40691  EBITDA 3393 3798 4240 4953 5327 

少数股东权益 1566 2654 1820 482 -1362  EPS（元/股） 0.12 0.31 0.52 0.78 0.99 

股本 2672 2637 2637 2637 2637        

资本公积 3560 4700 4700 4700 4700  主要财务比率      

留存收益 10691 11248 11554 11922 12295  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 16349 17962 20416 23467 27235  成长能力      

负债和股东权益 61575 61799 61738 69896 66564  营业收入（%） 18.6 26.2 18.5 12.0 13.7 

       营业利润（%） -90.7 158.6 64.2 36.2 25.8 

       归属母公司净利润（%） -84.1 160.4 67.8 47.8 28.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.0 11.3 14.1 14.1 14.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.1 0.4 0.8 0.9 0.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 0.4 1.2 2.6 3.3 3.6 

经营活动现金流 2406 2845 2380 6746 3434  ROIC（%） 1.1 1.7 2.5 2.9 2.7 

净利润 69 239 550 707 779  偿债能力      

折旧摊销 2190 2290 2457 2874 2933  资产负债率（%） 70.9 66.6 64.0 65.7 61.1 

财务费用 1119 1211 1165 1201 1256  净负债比率（%） 140.2 118.9 124.4 104.2 105.0 

投资损失 -17 -73 -37 -49 -44  流动比率 1.0 1.1 1.0 1.0 0.9 

营运资金变动 -848 -1268 -3024 625 -2988  速动比率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5 

其他经营现金流 -107 447 1268 1389 1498  营运能力      

投资活动现金流 -4439 -2306 -2441 -1194 -2384  总资产周转率 0.8 1.0 1.2 1.2 1.3 

资本支出 4323 2384 2641 1356 2532  应收账款周转率 7.6 7.6 6.3 7.8 8.5 

长期投资 -106 29 110 97 81  应付账款周转率 7.2 7.9 6.3 7.8 8.5 

其他投资现金流 -10 49 90 66 67  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1476 -240 -3422 -6059 -5559  每股收益（最新摊薄） 0.12 0.31 0.52 0.78 0.99 

短期借款 2619 864 4136 1008 5152  每股经营现金流（最新摊薄） 0.91 1.08 0.90 2.56 1.30 

长期借款 4045 1539 -3641 -4443 -3915  每股净资产（最新摊薄） 6.20 6.81 7.24 7.86 8.70 

普通股增加 15 -35 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 200 1140 0 0 0  P/E 88.9 34.1 20.3 13.8 10.7 

其他筹资现金流 -5404 -3748 -3917 -2624 -6796  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.2 

现金净增加额 -585 254 -3482 -507 -4509  EV/EBITDA 16.2 14.6 13.2 10.2 9.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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