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  增持（维持） 

一季度业绩环比大幅增长，合成香料增量贡献明显 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：24.75 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 29.66

亿元，同比增长 14.22%，归母净利润 2.27 亿元，同比下降 10.18%，扣非净利

润 2.21 亿元，同比下降 8.06%；2025 年一季度公司实现收入 7.65 亿元，同比

增长 2.81%，环比下降 1.54%，归母净利润 0.72 亿元，同比下降 5.98%，环比

增长 53.26%。 

❑ 全年主要产品价格有所下跌，合成香料业务大幅增长。2024 年公司主要产品

脂肪胺、有机溶剂和合成香料销售均价同比有所下跌，其中脂肪胺和合成香料

销量同比增加明显。报告期内，公司脂肪胺收入 14.53 亿元，同比增长 17.87%，

毛利率 17.03%，同比增加 0.47 pct，销量 12.76 万吨，同比增长 26.43%，

销售均价 1.14 万元/吨，同比下跌 6.77%；有机溶剂收入 4.34 亿元，同比下

降 11.02%，毛利率 24.66%，同比降低 5.89 pct，销量 5.59 万吨，同比下降

8.63%，销售均价 7749 元/吨，同比下跌 2.62%；合成香料收入 7.9 亿元，同

比增长 52.25%，毛利率 20.41%，同比下降 0.17 pct，销量 2.34 万吨，同比

增长 57.56%，销售均价 3.38 万元/吨，同比下跌 3.37%。 

❑ 一季度公司产品价格环比上涨，综合毛利率环比提升。2025 年一季度公司综

合毛利率 21.9%，同比下降 0.4pct，环比提高 1.7 pct。报告期内，公司脂肪

胺实现收入 3.74 亿元，环比下降 5.3%，销量 3.3 万吨，环比下降 10.0%，销

售均价 1.13 万元/吨，环比上涨 5.2%；有机溶剂实现收入 0.98 亿元，环比下

降 3.8%，销量 1.48 万吨，环比下降 4.7%，销售均价 6665 元/吨，环比上涨

1.0%；合成香料实现收入 2.00 亿元，环比下降 6.5%，销量 0.59 万吨，环比

下降 7.9%，销售均价 3.37 万元/吨，环比上涨 1.6%。 

❑ 积极推进重点项目建设投产，萃取提锂技术持续推广。2024 年公司宁夏新化

一期 16650 吨/年项目各装置已陆续建成投产，仅水杨酸车间尚在建设；江苏

香料新增 18800 吨/年产能项目、兴福电子 20000 吨/年电子级异丙醇项目及

新耀科技公司一期 1 万吨/年废旧电池 LFP 极片回收项目目前尚处于建设

当中，预计 2025 年建成试产，同时积极推进馨瑞香料三期、阻燃剂扩建、 

TMDD 扩建等项目。公司积极推动萃取法提锂技术和专用化学品在盐湖提锂、

矿石提锂、锂电回收的应用。萃取法提锂技术及产品已成功应用于藏格矿业沉

锂母液回收装置、蓝科锂业沉锂母液回收、格林美电池回收生产线等。 

❑ 维持“增持”投资评级。由于公司主要产品景气度仍偏弱，我们调整盈利预

测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 2.75 亿、3.26 亿、3.75 亿元，

EPS 分别为 1.43、1.69、1.94 元，当前股价对应 PE 分别为 17、15、13 倍，

维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：产品价格下跌、原材料价格上涨、新项目投产不及预期。 

 

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

营业总收入(百万元) 2597 2966 3343 3775 4188 

同比增长 -3% 14% 13% 13% 11% 

营业利润(百万元) 341 327 395 466 534 

同比增长 -18% -4% 21% 18% 15% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 193 

已上市流通股（百万股） 193 

总市值（十亿元） 4.8 

流通市值（十亿元） 4.8 

每股净资产（MRQ） 12.9 

ROE（TTM） 8.9 

资产负债率 36.8% 

主要股东 建德市国有资产经营有限公

司 主要股东持股比例 16.26% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 3 -9 

相对表现 -4 9 -13 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《新化股份（603867）—三季度业

绩环比有所下降，合成香料业务快速

增长》2024-10-30 

2、《新化股份（603867）—上半年业

绩同比增长，合成香料新产能逐步释

放》2024-08-15 

3、《新化股份（603867）—一季度业

绩符合预期，新项目增强成长确定性》
2024-04-27  

  

❑  
 
周铮 S1090515120001 

 zhouzheng3@cmschina.com.cn 

曹承安 S1090520080002 

 caochengan@cmschina.com.cn  
 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

May/24 Aug/24 Dec/24 Apr/25

(%) 新化股份 沪深300

新化股份（603867.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

归母净利润(百万元) 253 227 275 326 375 

同比增长 -23% -10% 21% 18% 15% 

每股收益(元) 1.31 1.18 1.43 1.69 1.94 

PE 18.9 21.0 17.3 14.6 12.7 

PB 2.2 2.1 1.9 1.7 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：新化股份历史 PE Band  图 2：新化股份历史 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 1776 1968 2076 2304 2591 

现金 732 756 744 804 929 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 279 404 434 490 544 

其它应收款 4 6 6 7 8 

存货 310 344 375 421 464 

其他 451 458 516 582 646 

非流动资产 2194 2380 2585 2769 2933 

长期股权投资 69 67 67 67 67 

固定资产 848 1487 1707 1904 2080 

无形资产商誉 142 152 137 123 111 

其他 1135 674 674 674 674 

资产总计 3971 4348 4661 5073 5524 

流动负债 739 911 969 1068 1163 

短期借款 48 68 68 68 68 

应付账款 587 690 770 864 954 

预收账款 26 36 40 45 50 

其他 78 117 90 91 92 

长期负债 829 844 844 844 844 

长期借款 129 149 149 149 149 

其他 700 695 695 695 695 

负债合计 1569 1755 1813 1912 2007 

股本 186 188 193 193 193 

资本公积金 624 599 599 599 599 

留存收益 1395 1541 1732 1976 2252 

少数股东权益 197 266 324 393 473 

归属于母公司所有者权益 2205 2327 2524 2767 3044 

负债及权益合计 3971 4348 4661 5073 5524     

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

经营活动现金流 281 311 458 505 586 

净利润 289 275 334 395 454 

折旧摊销 100 130 175 197 216 

财务费用 21 15 6 6 5 

投资收益 (4) 2 (25) (25) (25) 

营运资金变动 (126) (95) (37) (74) (70) 

其它 2 (15) 5 6 6 

投资活动现金流 (207) (262) (358) (358) (358) 

资本支出 (384) (225) (382) (382) (382) 

其他投资 177 (37) 25 25 25 

筹资活动现金流 (27) (50) (112) (88) (103) 

借款变动 41 50 (27) 0 0 

普通股增加 1 2 5 0 0 

资本公积增加 17 (25) 0 0 0 

股利分配 (102) (84) (84) (83) (98) 

其他 16 7 (6) (6) (5) 

现金净增加额 48 (1) (12) 59 125     

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

营业总收入 2597 2966 3343 3775 4188 

营业成本 1993 2350 2624 2944 3249 

营业税金及附加 15 15 17 19 21 

营业费用 20 24 28 31 35 

管理费用 141 142 160 181 201 

研发费用 91 104 118 133 148 

财务费用 12 8 6 6 5 

资产减值损失 (2) (20) (20) (20) (20) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 15 27 27 27 27 

投资收益 4 (3) (3) (3) (3) 

营业利润 341 327 395 466 534 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 4 9 9 9 9 

利润总额 338 319 387 459 527 

所得税 49 44 54 63 73 

少数股东损益 36 48 58 69 79 

归属于母公司净利润 253 227 275 326 375     

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

年成长率      

营业总收入 -3% 14% 13% 13% 11% 

营业利润 -18% -4% 21% 18% 15% 

归母净利润 -23% -10% 21% 18% 15% 

获利能力      

毛利率 23.3% 20.8% 21.5% 22.0% 22.4% 

净利率 9.7% 7.7% 8.2% 8.6% 8.9% 

ROE 11.9% 10.0% 11.4% 12.3% 12.9% 

ROIC 12.3% 10.7% 11.7% 12.6% 13.1% 

偿债能力      

资产负债率 39.5% 40.4% 38.9% 37.7% 36.3% 

净负债比率 4.5% 5.6% 4.7% 4.3% 3.9% 

流动比率 2.4 2.2 2.1 2.2 2.2 

速动比率 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 6.5 7.2 7.3 7.4 7.3 

应收账款周转率 9.9 8.7 8.0 8.2 8.1 

应付账款周转率 3.2 3.7 3.6 3.6 3.6 

每股资料(元)      

EPS 1.31 1.18 1.43 1.69 1.94 

每股经营净现金 1.46 1.61 2.37 2.62 3.04 

每股净资产 11.44 12.07 13.09 14.35 15.79 

每股股利 0.43 0.44 0.43 0.51 0.58 

估值比率      

PE 18.9 21.0 17.3 14.6 12.7 

PB 2.2 2.1 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA 13.7 13.4 10.7 9.2 8.2     
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。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考
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