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改性塑料 普利特（002324.SZ） 增持-A(首次)
25Q1业绩同比改善，半固态电池&LCP材料取得积极进展

2025年 4月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 25日

收盘价（元）： 10.02

年内最高/最低（元）： 12.81/6.99

流通A股/总股本（亿）： 7.76/11.14

流通 A股市值（亿）： 77.78

总市值（亿）： 111.58

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.10

摊薄每股收益(元)： 0.10

每股净资产(元)： 4.26

净资产收益率(%)： 2.29

资料来源：最闻

分析师：

冀泳洁

执业登记编码：S0760523120002

邮箱：jiyongjie@sxzq.com

王锐

执业登记编码：S0760524090001

邮箱：wangrui1@sxzq.com

事件

 公司公布 2024年年报及 2025年一季报。2024年公司实现营收 83.14亿

元，同比下降 4.55%；实现归母净利润 1.41 亿元，同比下降 69.86%。第四

季度公司实现营收 25.76 亿元， ​ ​ 同比增长 16.44%​ ​ ， ​ ​ 环比增长

29.55%​ ​ ；实现归母净利润-0.68亿元，​ ​ 同比下降 202.72%​ ​ ，​ ​

环比下降 204.40%​ ​ 。2024 年全年毛利率为 14.83%， ​ ​ 同比下降

1.67pct​ ​ ；净利率为 1.06%，​ ​ 同比下降 4.37pct​ ​ 。2024年第四季度

毛利率为 16.84%， ​ ​ 同比上升 2.38pct​ ​ ， ​ ​ 环比上升 4.21pct​ ​ ；

净利率为-3.88%，​ ​ 同比下降 6.40pct​ ​ ，​ ​ 环比下降 6.63pct​ ​ 。公

司发布 2025年一季报，实现归母净利润 1.09亿元，同比增长 38.95%。

 25Q1 市场份额提升&新能源板块经营好转，公司业绩同比改善。2025

年一季度，公司主业改性材料市场份额持续提升，通过非汽车领域拓展叠加

降本增效与工艺优化，显著提升产品竞争力；此外，新能源板块受益于上游

材料价格企稳、行业竞争趋缓，叠加新技术应用及产能释放，业务回暖驱动

整体业绩增长。

 3月半固态电池投产下线，全球首次实现 314Ah大容量半固态电池的量

产。2024年初海四达启动固态电池战略转型，与卫蓝新能源合作自主开发新

型纳米固态电解质技术。广东海四达已建成 6GWh年产能产线，适配新能源

储能、低空经济等多场景需求，尤其在电网级储能、工商储、户储及数据中

心等领域表现突出，未来还将拓展至公交大巴、重卡、船舶及工程机械等应

用领域。

 LCP 材料验证进展顺利，下游需求广阔。公司在 LCP 树脂合成及材料

应用领域拥有自主核心技术，是国内唯一可以批量化生产 LCP 薄膜材料的公

司。在下游客户验证方面，公司与电子通信行业国内某家知名头部客户验证

进展非常顺利，预计今年可实现批量化交货。在应用场景方面，公司 LCP 产

品主要应用于以高频高速信号传输为核心的通信和信号信息传输等产业中，

随着新一代通信产业的建设和推广，公司 LCP 产品将在 6G、汽车毫米波

雷达、AI 服务器、脑机接口、低轨卫星等有着更广泛应用需求。

投资建议

我们预测 2025年至 2027年，公司分别实现营收 92.98/104.08/116.61亿元，

同比增长 11.8%/11.9%/12.0%；实现归母净利润 4.85/5.75/6.18亿元，同比增

长 243.7%/18.6%/7.4%，对应EPS分别为 0.44/0.52/0.55元，PE为23.0/19.4/18.1

倍。公司作为改性塑料行业领先企业，竞争地位稳固，同时在半固态等新型
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电池技术领域实现较快突破，LCP 材料具备量产能力，首次覆盖给予“增持

-A”评级。

风险提示

原材料价格波动风险；产业整合管理风险；贸易摩擦风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 8,709 8,314 9,298 10,408 11,661

YoY(%) 28.9 -4.5 11.8 11.9 12.0
净利润(百万元) 468 141 485 575 618

YoY(%) 131.8 -69.9 243.7 18.6 7.4
毛利率(%) 16.5 14.8 17.5 17.5 17.5
EPS(摊薄/元) 0.42 0.13 0.44 0.52 0.55
ROE(%) 10.2 1.9 9.6 10.3 10.0
P/E(倍) 23.8 79.1 23.0 19.4 18.1
P/B(倍) 2.6 2.6 2.3 2.1 1.9
净利率(%) 5.4 1.7 5.2 5.5 5.3

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 7871 7128 8945 8954 10957 营业收入 8709 8314 9298 10408 11661
现金 1437 953 1116 1249 1399 营业成本 7272 7080 7666 8585 9623

应收票据及应收账款 3908 3485 4783 4472 5898 营业税金及附加 44 35 39 43 49

预付账款 228 293 290 362 369 营业费用 114 138 113 136 160

存货 1824 1751 2119 2215 2644 管理费用 239 217 242 271 304

其他流动资产 474 646 637 655 648 研发费用 514 490 516 589 671

非流动资产 4037 4581 4696 4822 4995 财务费用 89 93 106 95 78

长期投资 62 78 86 94 103 资产减值损失 -60 -252 -9 -10 -12

固定资产 2104 2466 2644 2801 2960 公允价值变动收益 0 0 -0 -0 0

无形资产 350 477 524 575 645 投资净收益 -5 -0 1 -2 -2

其他非流动资产 1521 1560 1441 1351 1287 营业利润 496 143 607 676 765

资产总计 11907 11709 13641 13776 15953 营业外收入 7 1 4 3 4

流动负债 6085 6007 7596 7338 9069 营业外支出 7 9 6 6 7

短期借款 2611 3229 3666 4115 4357 利润总额 496 135 605 674 761

应付票据及应付账款 2556 1528 2894 2058 3493 所得税 23 47 115 93 138

其他流动负债 918 1250 1037 1165 1219 税后利润 473 88 490 581 624

非流动负债 1180 1070 922 776 637 少数股东损益 5 -53 5 6 6

长期借款 1052 800 653 506 367 归属母公司净利润 468 141 485 575 618

其他非流动负债 129 270 270 270 270 EBITDA 899 623 1063 1189 1331

负债合计 7266 7077 8519 8114 9705
少数股东权益 325 322 327 333 339 主要财务比率

股本 1114 1114 1114 1114 1114 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1215 1199 1199 1199 1199 成长能力

留存收益 2032 2096 2279 2715 3184 营业收入(%) 28.9 -4.5 11.8 11.9 12.0

归属母公司股东权益 4316 4310 4795 5329 5908 营业利润(%) 136.3 -71.1 323.3 11.5 13.0

负债和股东权益 11907 11709 13641 13776 15953 归属于母公司净利润(%) 131.8 -69.9 243.7 18.6 7.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.5 14.8 17.5 17.5 17.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 5.4 1.7 5.2 5.5 5.3

经营活动现金流 836 -197 590 387 670 ROE(%) 10.2 1.9 9.6 10.3 10.0
净利润 473 88 490 581 624 ROIC(%) 7.8 2.6 6.9 7.4 7.4

折旧摊销 218 268 256 296 339 偿债能力

财务费用 89 93 106 95 78 资产负债率(%) 61.0 60.4 62.4 58.9 60.8

投资损失 5 0 -1 2 2 流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2

营运资金变动 -33 -897 -262 -586 -371 速动比率 0.9 0.7 0.8 0.8 0.8

其他经营现金流 84 251 0 0 -0 营运能力

投资活动现金流 -1326 -741 -371 -424 -513 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8

筹资活动现金流 1122 769 -494 -279 -249 应收账款周转率 2.6 2.2 2.2 2.2 2.2

应付账款周转率 3.7 3.5 3.5 3.5 3.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.13 0.44 0.52 0.55 P/E 23.8 79.1 23.0 19.4 18.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 -0.18 0.53 0.35 0.60 P/B 2.6 2.6 2.3 2.1 1.9

每股净资产(最新摊薄) 3.88 3.87 4.31 4.79 5.31 EV/EBITDA 15.6 24.4 14.2 12.8 11.4

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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