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铬盐龙头规模效益逐步突显，下游产品景气度持续提升

——振华股份（603067.SH）2024年报及 2025一季报点评报告

华龙证券研究所
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相关阅读

事件：

振华股份发布 2024 年报及 2025 年一季报：2024 年公司实现
总营业收入 40.67 亿元，同比增长 9.95%，实现归母净利润 4.73
亿元，同比增长 27.53%，毛利率 25.19%。2025 年一季度公司实现
总营业收入 10.20 亿元，同比增长 7.59%，实现归母净利润 1.17
亿元，同比增长 37.27%，毛利率 26.41%。

观点：

 主营产品收入稳定增长，成本优化业绩同比提升。2024 年公
司在铬的氧化物/铬盐产品/重铬酸盐/其他收入板块分别实现
营收 21.60/3.84/3.41/11.69 亿元，占比 53.11%/9.44%/8.38%/
28.76%，同比分别-3.37%/+4.98%/+33.04%/+41.10%，毛利率
分别为 25.85%/31.13%/28.30%/20.51%,同比-0.67/+6.96/+5.66/
+1.40pct。在宏观经济需求承压的背景下，公司以规模效应和
成本优化举措充分对冲市场端的不利因素，实现了经营业绩的
稳步提升。

 铬盐产销创历史新高，金属铬景气度有望延续。2024 年，公
司全年实现铬盐序列产品（折重铬酸钠）产量约 26万吨，其
中铬的氧化物 /铬盐联产产品 /重铬酸盐销量分别为
10.28/3.22/3.23万吨，同比-3.29%/+0.23%/+26.08%，公司金属
铬产品依托上游铬盐材料多年的技术积累和下游市场需求的
景气度提升，全年实现产量约 7,650吨，产销基本平衡。截至
2025年 4月 28日，金属铬价格 7.31万元/吨，较年初增长 1.21
万元，金属铬在高温合金、铜基、铝基特种合金、高端焊接材
料、溅射靶材等领域需求持续增长，金属铬价格有望延续上行。

 海外营收同比增加，高质价比产能持续拓展。全球铬盐产能约
100万吨，中国贡献世界铬盐产量约 45%。2024年公司实现海
外销售收入约 5.6亿元人民币，同比提升约 18.2%。公司产品
远销近 40个国家和地区，已基本建立分布在六大洲的营销网
络。公司有望强化海外拓展渠道，使铬材料深度匹配全球购买
力。

 盈利预测和投资评级：公司持续研发投入，扩展现有高端铬鞣
剂、高纯氧化铬绿、高端三价铬表面处理剂、高纯金属铬等高
附加值产品的竞争力，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别
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为 7.03/8.32/9.50 亿元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为
16.7/14.1/12.3 倍，我们选取云南能投、新和成、花园生物
作为可比公司，公司在主营业务产品开发及市场拓展方面成效
显著，铬化学品生产规模、技术水平、产品质量、市场占有率
持续处于全球龙头地位。首次覆盖，给予公司“增持”评级。

 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、新产能建设投产
进度不及预期、汇兑风险、经济大幅下行等。

盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 3,699 4,067 5,111 5,867 6,362
增长率（%） 4.67 9.95 25.69 14.78 8.44

归母净利润（百万元） 371 473 703 832 950
增长率（%） -11.07 27.53 48.56 18.46 14.15
ROE（%） 12.98 14.71 18.39 18.42 17.82
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.73 0.93 1.38 1.63 1.87
市盈率（P/E） 31.6 24.8 16.7 14.1 12.3

市净率（P/B） 4.2 3.7 3.1 2.6 2.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（振华股份为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）

证券代码 可比公司
2025/4/28 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024 A 2025E 2026E 2027E

002053.SZ 云南能投 11.13 0.52 0.73 0.88 1.07 1.27 18.4 15.5 12.7 10.4 8.8

002001.SZ 新和成 22.31 0.87 1.91 1.79 1.99 2.21 19.4 11.5 12.4 11.2 10.1

300401.SZ 花园生物 15.20 0.35 0.57 0.64 0.85 1.00 33.8 25.8 23.6 17.8 15.2

可比公司平均值 16.21 0.58 1.07 1.11 1.30 1.49 23.9 17.6 16.2 13.1 11.4

603067.SH 振华股份 23.02 0.73 0.93 1.38 1.63 1.87 31.6 24.8 16.7 14.1 12.3
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表 2：公司财务预测表

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 1,795 2,317 2,572 2,824 3,214 营业收入 3,699 4,067 5,111 5,867 6,362
现金 268 484 431 545 789 营业成本 2,790 3,042 3,709 4,232 4,543
应收票据及应收账款 377 477 561 638 665 税金及附加 31 28 35 41 44
其他应收款 3 14 8 17 10 销售费用 38 38 48 55 60
预付账款 127 69 177 105 201 管理费用 267 265 334 383 415
存货 643 826 965 1,079 1,115 研发费用 115 128 161 185 201
其他流动资产 378 447 430 438 434 财务费用 33 29 39 34 31
非流动资产 2,454 2,739 3,247 3,552 3,825 资产和信用减值损失 -7 -10 -5 -6 -6
长期股权投资 4 4 4 5 5 其他收益 17 32 32 32 32
固定资产 1,737 1,781 2,037 2,123 2,200 公允价值变动收益 -8 -10 -10 -10 -10
无形资产 229 228 359 484 601 投资净收益 3 0 0 0 0
其他非流动资产 484 727 846 941 1,018 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 4,249 5,056 5,818 6,376 7,039 营业利润 430 548 803 954 1,085
流动负债 643 783 982 988 1,013 营业外收入 1 3 2 3 3
短期借款 113 134 211 129 126 营业外支出 17 10 14 12 13
应付票据及应付账款 226 315 364 405 425 利润总额 415 541 792 945 1,075
其他流动负债 304 334 407 454 461 所得税 42 69 91 115 127
非流动负债 738 1,065 1,024 882 708 净利润 372 472 701 830 948
长期借款 652 978 935 794 619 少数股东损益 2 -1 -2 -2 -2
其他非流动负债 86 87 89 88 89 归属母公司净利润 371 473 703 832 950
负债合计 1,381 1,848 2,007 1,869 1,720 EBITDA 651 791 1,061 1,257 1,419
少数股东权益 62 48 47 45 42 EPS（元） 0.73 0.93 1.38 1.63 1.87
股本 509 509 713 713 713
资本公积 642 643 440 440 440 主要财务比率

留存收益 1,663 2,043 2,601 3,261 4,015 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,806 3,159 3,765 4,462 5,276 成长能力

负债和股东权益 4,249 5,056 5,818 6,376 7,039 营业收入同比增速(%) 4.67 9.95 25.69 14.78 8.44
营业利润同比增速(%) -11.91 27.58 46.47 18.83 13.69
归属于母公司净利润同比增速

(%)
-11.07 27.53 48.56 18.46 14.15

获利能力

毛利率(%) 24.58 25.19 27.44 27.87 28.59
现金流量表（百万元） 净利率(%) 10.07 11.60 13.71 14.15 14.90
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 12.98 14.71 18.39 18.42 17.82
经营活动现金流 396 333 708 1,064 1,148 ROIC(%) 10.87 11.42 14.46 15.44 15.66
净利润 372 472 701 830 948 偿债能力

折旧摊销 199 210 219 264 299 资产负债率(%) 32.51 36.56 34.49 29.32 24.44
财务费用 33 29 39 34 31 净负债比率(%) 23.15 24.82 25.21 14.31 4.59
投资损失 -3 -0 -0 -0 -0 流动比率 2.79 2.96 2.62 2.86 3.17
营运资金变动 -249 -412 -265 -79 -145 速动比率 1.56 1.74 1.40 1.60 1.82
其他经营现金流 43 35 15 16 16 营运能力

投资活动现金流 -274 -364 -737 -579 -581 总资产周转率 0.90 0.87 0.94 0.96 0.95
资本支出 293 284 726 569 571 应收账款周转率 9.36 9.59 10.05 9.98 9.96
长期投资 14 -53 -0 -0 -0 应付账款周转率 16.24 16.01 16.05 15.98 15.93
其他投资现金流 4 -27 -10 -9 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 -138 198 -112 -284 -322 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.93 1.38 1.63 1.87
短期借款 -58 21 77 -82 -3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.66 1.39 2.09 2.25
长期借款 319 326 -42 -142 -175 每股净资产(最新摊薄) 5.51 6.20 7.39 8.76 10.36
普通股增加 0 0 204 0 0 估值比率

资本公积增加 9 2 -204 0 0 P/E 31.6 24.8 16.7 14.1 12.3
其他筹资现金流 -409 -151 -147 -60 -145 P/B 4.2 3.7 3.1 2.6 2.2
现金净增加额 -16 172 -141 202 244 EV/EBITDA 26.30 21.80 16.40 13.59 11.76

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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