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  增持（维持） 

一季度业绩环比大幅增长，海外市场拓展进展显著 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：25.12 元 

 

事件：公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，2024 年公司实现收入 7.79 亿

元，同比下降 19.9%，归母净利润 0.75 亿元，同比下降 51.15%，扣非净利润

0.61 亿元，同比下降 55.61%；2025 年一季度公司实现收入 1.78 亿元，同比下

降 7.39%，环比下降 16.67%，归母净利润 0.25 亿元，同比下降 19.68%，环

比增长 78.65%。 

❑ 全年经营业绩有所承压，海外市场拓展取得显著进展。2024 年受工业气体行

业需求疲软、空分设备运行负荷降低；受消费观念变化，家庭用氧需求恢复

到平缓增长的趋势，公司产品的销售结构和客户结构有所变化，进入到优化

调整期，但公司在海外市场拓展、新领域技术突破方面取得显著进展，为长

期增长奠定基础。报告期内，公司分子筛材料收入 7.43 亿元，同比下降 20.2%，

毛利率 28.61%，同比下降 2.02 pct，销量 4.76 万吨，同比增长 13.24%。全

年公司境外销售收入 1.99 亿元，同比增长 13.36%，占营收比例为 25.55%，

同比提高 7.50 pct；其中，泰国建龙实现营业收入 7889 万元，同比增长 9.0%，

实现净利润 988 万元，同比增长 26.82%。 

❑ 一季度盈利环比大幅增长，外销业务为核心驱动力。2025 年第一季度，泰国

建龙实现营业收入 3553 万元，净利润 688 万元，同比增长 31.26%，环比增

长 101.16%。多品种、差异化的产品布局，为公司带来了丰富的下游应用领

域、积累了丰富的客户资源，大大提升了公司的市场竞争力和面对周期的抗

风险能力。面对全球贸易环境的不确定性，公司依托前瞻性的海外产能布局

与全球化渠道网络，持续扩大外销市场份额。通过泰国建龙的区位优势及多

元产品组合，公司有效规避贸易壁垒，深度融入国际客户供应链体系。外销

业务凭借高附加值的产品结构及稳定的订单情况，逐步成为利润改善的核心

驱动力，推动盈利水平环比回升。 

❑ 始终坚持创新引领发展，新产品开辟新的增长点。公司坚持创新引领发展，

以新产品、新领域、新的增长极开辟公司差异化发展的新路径，聚焦石油化

工、能源化工、可再生能源、可再生资源四大领域为新市场拓展的主要方向， 

逐步构建起多元化增长引擎。2025 年公司从材料制造商向技术服务商转型升

级，重点布局对二甲苯分离、可持续航空燃料、新型储能等高附加值应用领

域。通过深度参与客户工艺流程优化、定制化技术开发，提升了客户黏性， 推

动了盈利模式的结构性优化。通过公司转型升级，长期将强化公司在产业链

中的不可替代性，为可持续增长奠定基础。 

❑ 维持“增持”投资评级。由于部分产品下游市场需求不足，我们调整盈利预测，

预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 0.96 亿、1.20 亿、1.50 亿元，EPS

分别为 0.96、1.20、1.50 元，当前股价对应 PE 分别为 26、21、17 倍，维

持“增持”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅波动、下游市场需求不足、新项目建设不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 972 779 897 1031 1186 

同比增长 14% -20% 15% 15% 15% 

营业利润(百万元) 176 90 112 141 175 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 100 

已上市流通股（百万股） 100 

总市值（十亿元） 2.5 

流通市值（十亿元） 2.5 

每股净资产（MRQ） 18.2 

ROE（TTM） 3.8 

资产负债率 38.4% 

主要股东 李建波 

主要股东持股比例 24.09% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 3 -19 

相对表现 -3 6 -24 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《建龙微纳（688357）—全年分子

筛收入稳中有增，一季度盈利同比有

所下降》2024-04-21 

2、《建龙微纳（688357）—空气质量

持续改善行动计划发布，有助公司长

远发展》2023-12-08 

3、《建龙微纳（688357）—出海进程

加 速 ， 三 季 度 业 绩 超 预 期 》
2023-10-19  
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同比增长 -21% -49% 25% 26% 25% 

归母净利润(百万元) 153 75 96 120 150 

同比增长 -23% -51% 28% 25% 25% 

每股收益(元) 1.53 0.75 0.96 1.20 1.50 

PE 16.4 33.6 26.2 20.9 16.8 

PB 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

 

 

图 1：建龙微纳历史 PE Band  图 2：建龙微纳历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1665 1439 1452 1508 1599 

现金 652 244 216 196 200 

交易性投资 360 676 676 676 676 

应收票据 76 49 57 65 75 

应收款项 92 103 99 114 131 

其它应收款 17 15 17 20 23 

存货 366 298 326 367 413 

其他 102 53 61 70 80 

非流动资产 1364 1509 1605 1695 1779 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 989 1098 1202 1299 1390 

无形资产商誉 92 83 74 67 60 

其他 283 329 328 328 328 

资产总计 3029 2948 3057 3202 3378 

流动负债 598 462 505 560 621 

短期借款 35 37 37 37 37 

应付账款 443 329 369 415 468 

预收账款 38 21 24 27 30 

其他 82 75 76 80 86 

长期负债 653 690 690 690 690 

长期借款 19 16 16 16 16 

其他 634 673 673 673 673 

负债合计 1250 1152 1195 1249 1311 

股本 83 100 100 100 100 

资本公积金 904 881 881 881 881 

留存收益 792 815 880 972 1085 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1779 1796 1862 1953 2067 

负债及权益合计 3029 2948 3057 3202 3378     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (98) 119 164 168 200 

净利润 153 75 96 120 150 

折旧摊销 59 70 80 86 91 

财务费用 (3) (3) 3 4 4 

投资收益 (20) (15) (22) (22) (22) 

营运资金变动 (291) (10) 5 (26) (30) 

其它 4 2 2 5 6 

投资活动现金流 (108) (431) (155) (155) (155) 

资本支出 (108) (134) (177) (177) (177) 

其他投资 1 (297) 22 22 22 

筹资活动现金流 665 (65) (37) (32) (40) 

借款变动 107 (52) (4) 0 0 

普通股增加 24 17 0 0 0 

资本公积增加 (15) (22) 0 0 0 

股利分配 (59) (50) (30) (29) (36) 

其他 609 42 (3) (4) (4) 

现金净增加额 460 (377) (28) (20) 4     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 972 779 897 1031 1186 

营业成本 678 558 625 704 793 

营业税金及附加 9 10 12 13 15 

营业费用 26 26 30 35 40 

管理费用 71 84 93 107 123 

研发费用 42 35 41 47 54 

财务费用 (7) (5) 3 4 4 

资产减值损失 (4) (2) (2) (2) (2) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 6 7 7 7 7 

投资收益 20 15 15 15 15 

营业利润 176 90 112 141 175 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 175 88 110 139 174 

所得税 22 13 14 19 24 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 153 75 96 120 150     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 14% -20% 15% 15% 15% 

营业利润 -21% -49% 25% 26% 25% 

归母净利润 -23% -51% 28% 25% 25% 

获利能力      

毛利率 30.3% 28.4% 30.3% 31.7% 33.1% 

净利率 15.7% 9.6% 10.7% 11.6% 12.6% 

ROE 9.2% 4.2% 5.2% 6.3% 7.5% 

ROIC 8.5% 3.8% 5.2% 6.3% 7.4% 

偿债能力      

资产负债率 41.3% 39.1% 39.1% 39.0% 38.8% 

净负债比率 1.9% 1.9% 1.8% 1.7% 1.6% 

流动比率 2.8 3.1 2.9 2.7 2.6 

速动比率 2.2 2.5 2.2 2.0 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 

存货周转率 2.0 1.7 2.0 2.0 2.0 

应收账款周转率 5.5 4.9 5.8 6.2 6.1 

应付账款周转率 1.5 1.4 1.8 1.8 1.8 

每股资料(元)      

EPS 1.53 0.75 0.96 1.20 1.50 

每股经营净现金 -0.98 1.19 1.64 1.68 1.99 

每股净资产 17.78 17.95 18.61 19.52 20.66 

每股股利 0.50 0.30 0.29 0.36 0.45 

估值比率      

PE 16.4 33.6 26.2 20.9 16.8 

PB 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 15.2 22.5 17.6 14.9 12.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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