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公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

会通股份(688219)公司点评报告 2025 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 
盈利能力稳中有升，多元布局新兴领域 

——会通股份（688219）2024 年年报&2025 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布《2024 年年报》和《2025 年一季报》。 

点评： 

 公司经营稳健，盈利能力稳中有升 

2024 年度，公司实现营业收入 60.88 亿元，同比增长 13.81%；实现归母

净利润 1.94 亿元，同比增长 32.04%。这得益于公司抓住宏观市场结构调

整机会，加大对智慧家居、新能源汽车、消费电子等新市场的投入。公司销

售毛利率为 13.46%，保持相对稳定；销售净利率为 3.29%，同比上涨

0.64pcts。2025 年 Q1 公司实现营收 14.68 亿，同比上涨 15.07%；实现归

母净利润 0.50 亿元，同比上涨 14.67%，持续保持稳健增长。 

 改性塑料销量持续增长，海外市场开始放量 

公司改性塑料业务营收 59.36 亿元，同比上涨 15.39%，占比达 97.51%，

产品销量增加，带动营收稳步提升。具体分产品来看：聚烯烃系列、聚苯乙

烯系列和工程塑料及其他塑料，销量分别达 42.78/7.32/7.57 万吨，同比上

涨 23.14%/24.97%12.58%。同时，公司积极开拓国际市场，已成功在海外

建设了泰国工厂，公司已累计服务海外优质客户 30 余家，海外销量突破 1.7

万吨，较上年同期增幅达 178.39%。 

 聚焦长碳链尼龙材料，多元布局新兴领域 

公司聚焦行业前沿技术，加大对长碳链尼龙材料、PEEK、PPS 等具有高附

加值产品的研发创新投入，使公司产品结构持续优化。报告期内，公司长碳

链尼龙材料收入较上期同比增长 105.39%，快速放量。公司积极探索多元

新兴领域，除家电和汽车外，该产品在消费电子、低空经济、AI 数据服务器

等领域也有广泛的应用。在机器人领域，针对关节骨骼结构件等关键部件，

提出超高强度碳纤维增强聚酰胺材料、PEEK 材料等“以塑料代金属”解决方

案。公司下游应用领域的多元化拓展，有望开启新的增长点。 

 投资建议与盈利预测 

随着公司改性塑料业务的稳定增长，产品结构的多元化布局，公司有望继续

保持稳健增长。预计公司 2025-2027 年营收分别为 70.66/83.35/100.81 亿

元，同比增长 16.08%/17.95%/20.95%，归母净利润分别为 2.50/3.18/4.14

亿元，同比增长 28.63%/27.35%/30.13%，对应 PE 为 21.7/17.0/13.1。维

持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济波动的风险，原材料价格波动的风险，海外市场不及预期的风险。 

[Table_Finance]      
附表：盈利预测 

     
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5348.84 6087.73 7066.40 8334.62 10080.86 

收入同比（%） 3.27 13.81 16.08 17.95 20.95 

归母净利润(百万元) 146.97 194.05 249.61 317.87 413.65 

归母净利润同比(%) 148.43 32.04 28.63 27.35 30.13 

ROE（%） 7.67 8.99 10.69 12.25 14.16 

每股收益（元） 0.32 0.42 0.54 0.69 0.89 

市盈率(P/E) 36.86 27.92 21.71 17.04 13.10 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.86 / 6.59 

A 股流通股（百万股）： 477.75 

A 股总股本（百万股）： 477.75 

流通市值（百万元）： 5623.12 

总市值（百万元）： 5623.12  
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券研究-会通股份首次覆盖深度报告：改性塑

料领军企业，布局隔膜再添新动力》2024.10.10 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 4164.86  4196.33  5110.98  5703.50  6826.84   营业收入 5348.84  6087.73  7066.40  8334.62  10080.86  

  现金 1045.38  959.73  1271.95  1250.19  1512.13   营业成本 4603.06  5268.38  6079.20  7095.54  8456.73  

  应收账款 1644.72  1741.16  1902.92  2281.98  2809.85   营业税金及附加 29.51  35.56  39.57  46.67  56.45  

  其他应收款 2.61  2.89  5.06  4.84  6.02   营业费用 118.72  153.07  175.25  218.37  292.34  

  预付账款 94.25  110.18  111.95  136.49  158.91   管理费用 148.71  165.52  190.79  233.37  297.39  

  存货 630.33  565.76  832.25  957.42  1137.16   研发费用 239.96  275.12  293.96  359.22  474.81  

  其他流动资产 747.57  816.62  986.85  1072.58  1202.77   财务费用 76.61  67.86  69.82  85.85  100.20  

非流动资产 2383.08  2800.37  2963.28  3088.54  3198.25   资产减值损失 -9.63  -8.77  -5.91  -5.63  -10.10  

  长期投资 0.00  3.83  3.83  3.83  3.83   公允价值变动收益 0.04  0.01  0.00  0.00  0.01  

  固定资产 1498.50  1848.32  1914.67  2005.92  2042.08   投资净收益 9.82  -5.56  -1.83  -1.68  -2.76  

  无形资产 437.64  431.04  420.73  409.90  399.53   营业利润 146.75  197.22  256.83  331.38  433.85  

  其他非流动资产 446.94  517.17  624.05  668.89  752.82   营业外收入 1.45  1.53  1.84  1.67  1.71  

资产总计 6547.94  6996.70  8074.26  8792.04  10025.09   营业外支出 2.08  1.09  2.29  1.54  1.52  

流动负债 3546.20  3484.08  4324.03  4880.49  5645.56   利润总额 146.13  197.66  256.38  331.52  434.04  

  短期借款 859.63  744.38  1225.43  1459.78  1754.64   所得税 4.14  -2.52  7.08  12.53  21.18  

  应付账款 423.82  635.08  686.31  763.87  887.09   净利润 141.99  200.18  249.31  318.98  412.86  

  其他流动负债 2262.75  2104.63  2412.29  2656.84  3003.83   少数股东损益 -4.98  6.12  -0.30  1.11  -0.79  

非流动负债 1090.58  1352.87  1413.75  1314.61  1455.32   归属母公司净利润 146.97  194.05  249.61  317.87  413.65  

 长期借款 226.14  502.96  562.06  461.06  602.06   EBITDA 340.62  403.18  476.37  581.67  713.45  

 其他非流动负债 864.45  849.91  851.69  853.55  853.26   EPS（元） 0.32  0.42  0.54  0.69  0.89  

负债合计 4636.78  4836.95  5737.78  6195.10  7100.87         

 少数股东权益 -5.31  2.01  1.71  2.82  2.03  
 主要财务比率      

  股本 459.28  463.47  463.47  463.47  463.47   会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 931.21  931.57  931.57  931.57  931.57   成长能力       

  留存收益 497.41  645.54  825.62  1083.97  1413.02   营业收入(%) 3.27  13.81  16.08  17.95  20.95  

归属母公司股东权益 1916.46  2157.74  2334.76  2594.11  2922.18   营业利润(%) 265.24  34.39  30.23  29.03  30.92  

负债和股东权益 6547.94  6996.70  8074.26  8792.04  10025.09   归属母公司净利润(%) 148.43  32.04  28.63  27.35  30.13  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 13.94  13.46  13.97  14.87  16.11  

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E  
净利率(%) 2.75  3.19  3.53  3.81  4.10  

经营活动现金流 146.75  551.30  70.95  336.59  294.31   ROE(%) 7.67  8.99  10.69  12.25  14.16  

  净利润 141.99  200.18  249.31  318.98  412.86   ROIC(%) 7.43  8.46  8.64  9.93  11.14  

  折旧摊销 117.26  138.11  149.72  164.44  179.41   偿债能力           

  财务费用 76.61  67.86  69.82  85.85  100.20   资产负债率(%) 70.81  69.13  71.06  70.46  70.83  

  投资损失 -9.82  5.56  1.83  1.68  2.76   净负债比率(%) 36.42  31.47  37.85  36.62  38.26  

营运资金变动 -224.93  107.98  -467.05  -246.50  -412.50   流动比率 1.17  1.20  1.18  1.17  1.21  

 其他经营现金流 45.66  31.61  67.32  12.14  11.59   速动比率 1.00  1.04  0.99  0.97  1.01  

投资活动现金流 -237.65  -461.42  -289.13  -296.35  -298.03   营运能力           

  资本支出 310.97  488.58  280.00  290.00  290.00   总资产周转率 0.82  0.90  0.94  0.99  1.07  

  长期投资 -82.21  4.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 3.43  3.50  3.79  3.82  3.82  

 其他投资现金流 -8.89  31.16  -9.13  -6.35  -8.03   应付账款周转率 10.87  9.95  9.20  9.79  10.24  

筹资活动现金流 -385.54  -223.72  530.40  -62.00  265.66   每股指标（元）           

  短期借款 -232.61  -115.25  481.05  234.35  294.86   每股收益(最新摊薄) 0.32  0.42  0.54  0.69  0.89  

  长期借款 -341.67  276.82  59.10  -101.00  141.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  1.19  0.15  0.73  0.64  

  普通股增加 0.00  4.18  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.14  4.66  5.04  5.60  6.31  

  资本公积增加 0.01  0.36  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 188.74  -389.84  -9.75  -195.34  -170.20   P/E 36.86  27.92  21.71  17.04  13.10  

现金净增加额 -476.36  -130.82  312.22  -21.76  261.93   P/B 2.83  2.51  2.32  2.09  1.85  

       EV/EBITDA 19.98  16.88  14.28  11.70  9.54  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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