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2025 年 05 月 13 日 

新化股份（603867.SH） 

2024 年公司业绩短期承压，脂肪胺、合成香料板块稳健发展-新化

股份 2024 年年报及 2025 年一季报点评 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,597 2,966 3,313 3,752 4,201 

增长率 yoy（%） -3.2 14.2 11.7 13.2 12.0 

归母净利润（百万元） 253 227 287 348 396 

增长率 yoy（%） -23.3 -10.2 26.6 21.1 13.9 

ROE（%） 12.0 10.6 11.5 12.7 13.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.36 1.22 1.55 1.87 2.13 

P/E（倍） 19.7 21.9 17.3 14.3 12.5 

P/B（倍） 2.4 2.2 2.0 1.8 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件 1：2025 年 4 月 28 日，新化股份发布 2024 年年报及 2025 年一季报，

公司 2024 年营业收入为 29.66 亿元，同比上升 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%。 

事件 2：1Q25 公司实现营业收入 7.65 亿元，同比上升 2.81%，环比下降

1.54%；归母净利润 0.72 亿元，同比下降 5.98%，环比上升 53.26%。 

点评：2024 年公司业绩短期承压，脂肪胺、合成香料销量上升带动收入上

涨。2024 年公司总体销售毛利率为 20.76%，较上年同期下跌 2.50pcts。2024

年公司财务费用同比下降 36.14%，主要系汇兑收益增加所致；销售费用同

比上升 22.74%，管理费用同比上升 0.98%，研发费用同比上升 14.84%。2024

年公司净利率为 9.27%，较上年同期下跌 1.85pcts。我们认为，公司 2024

年营收同比上升主要受益于脂肪胺、合成香料产品销量上升，而 2024 年及

1Q25 公司业绩短期承压均因为产品价格同比下跌。 

公司 2024 年经营活动产生的现金流同比有所上升。2024 年公司经营活动产

生的现金流量净额为 3.11 亿元，同比上升 10.61%；投资性活动产生的现金

流量净额为-2.62 亿元，同比下降 26.79%；筹资活动产生的现金流量净额为

-0.50 亿元，同比下降 86.33%。期末现金及现金等价物余额为 7.40 亿元，同

比上升 1.41%。应收账款周转率下降，从 2023 年同期 9.90 次变为 8.68 次。

存货周转率上升，从 2023 年同期 6.51 次变为 7.19 次。 

公司脂肪胺与合成香料业务销量及营收规模稳健增长，核心产品价格下行导

致盈利承压。公司聚焦脂肪胺、有机溶剂、合成香料三大核心领域，深化技

术攻关与产业链协同，推动高质量发展。 

（1）脂肪胺产品：主要为异丙胺和乙基胺，2024 年市场需求处于相对平稳

状态，但随着行业产能的持续扩张，面临一定的盈利挑战。2024 年，公司脂

肪胺产品销量 12.76 万吨，同比上升 26.43%；营业收入达 14.53 亿元，同比

上升 17.87%。 

（2）有机溶剂系列产品：主要为异丙醇，2019-2023 年国内异丙醇产能从

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 5 月 12 日收盘价（元） 24.60 

总市值（百万元） 4,742.24 

流通市值（百万元） 4,742.24 

总股本（百万股） 192.77 

流通股本（百万股） 192.77 

近 3 月日均成交额（百万元） 84.57   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   肖亚平 

执业证书编号：S1070523020001 

邮箱：xiaoyaping@cgws.com 

联系人   王彤  

执业证书编号：S1070123100005 

邮箱：wangtong@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《3Q24 公司盈利短期承压，关注公司香料产能逐

步释放》2024-11-06 

2、《1H24 业绩同比提升，合成香料项目逐步放量》

2024-09-02 

3、《1Q24 业绩环比有所提升，新建项目持续推进增

强公司成长属性》2024-05-22   

-28%

-22%

-15%

-9%

-2%

4%

11%

17%

2024-05 2024-09 2025-01 2025-05

新化股份 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

88.5 万吨增至 111.5 万吨，年均复合增速达 5.95%；2024 年异丙醇市场维

持高位运行，主要受原料丙酮价格及需求推动。2024 年，公司有机溶剂产品

销量 5.59 万吨，同比下降 8.63%；营业收入达 4.34 亿元，同比下降 11.02%。 

（3）合成香料产品：2024 年，全球香料香精市场持续扩张，规模突破 380

亿美元。2024 年，公司合成香料产品销量 2.34 万吨，同比上升 57.56%；营

业收入达 7.90 亿元，同比上升 52.25%。 

在产品价格方面，根据 2024年及 2025年一季度公司主要经营数据公告，2024

年公司脂肪胺、有机溶剂、合成香料产品价格分别为 11380.95、7749.43、

33779.13 元/吨，同比分别为-6.77%、-2.62%、-3.37%；1Q25 公司脂肪胺、

有机溶剂、合成香料产品价格分别为 11337.6、6664.64、33660.24，同比分

别为-3.52%、-20.10%、-1.91%。公司主要产品价格下行是影响其业绩的主

要原因。 

我们认为，公司是截至 2024 年全球范围内排名前列的低碳脂肪胺产品生产

企业，综合实力较强，虽然目前受到产品价格下行的不利影响，但随着整体

需求回暖，及公司深化降本增效战略，有望继续维持其成本和销量优势，改

善公司盈利水平。 

稳步推进多个重点项目建设，取得明显进展。2024 年，公司多个项目已进入

投产阶段，产能逐步释放：（1）公司在宁夏宁东能源化工基地建设 74650

吨/年合成香料产品基地项目，夯实原有产品的竞争力，从而进一步提升企业

在香料行业中的地位；宁夏新化合成香料产品基地一期 16650 吨/年产能逐步

释放。（2）2024 年 1 月江苏新化化工有限公司与湖北兴福电子材料股份有

限公司签订协议，合资建设 2 万吨/年电子级异丙醇项目，公司异丙醇产品向

电子级高端领域拓展。（3）新耀科技公司一期 1 万吨/年废旧电池 LFP 极片

回收项目处于建设当中，预计 2025 年建成试产。我们认为，公司积极推进

多个项目的建设与投产，产品产能不断提高，工艺技术持续迭代，有望提升

产品竞争力，强化产品成本优势。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 33.13/37.52/42.01

亿元，实现归母净利润分别为 2.87/3.48/3.96 亿元，对应 EPS 分别为

1.55/1.87/2.13 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 17.3X、14.3X、12.5X。

我们基于以下几个方面：1）公司脂肪胺与合成香料业务销量及营收规模有望

持续稳健增长；2）虽然公司盈利受到产品价格下行的不利影响，但随着整体

需求回暖，及公司深化降本增效战略，有望继续维持其成本和销量优势，改

善公司盈利水平；3）公司稳步推进多个重点项目建设及投产，有望进一步加

强竞争力。我们看好公司新产能放量及脂肪胺与合成香料业务的持续增长，

维持“买入”评级。 

风险提示：安全生产风险；因环保标准提高而带来的风险；原材料价格波动

的风险；应收账款较大的风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1776 1968 2184 2407 2630  营业收入 2597 2966 3313 3752 4201 

现金 732 756 964 996 1202  营业成本 1993 2350 2629 2944 3283 

应收票据及应收账款 279 404 359 505 463  营业税金及附加 15 15 16 18 22 

其他应收款 4 6 5 7 6  销售费用 20 24 25 29 33 

预付账款 31 27 38 36 47  管理费用 141 142 164 187 212 

存货 310 344 388 431 482  研发费用 91 104 112 128 145 

其他流动资产 420 431 431 431 431  财务费用 12 8 0 -11 -23 

非流动资产 2194 2380 2445 2545 2637  资产和信用减值损失 -2 -20 -9 -11 -13 

长期股权投资 69 67 67 66 65  其他收益 15 27 17 18 19 

固定资产 848 1487 1585 1690 1779  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 142 152 152 148 144  投资净收益 4 -3 4 2 1 

其他非流动资产 1135 674 641 640 648  资产处置收益 0 0 1 0 0 

资产总计 3971 4348 4630 4951 5267  营业利润 341 327 379 465 537 

流动负债 739 911 1077 1208 1277  营业外收入 1 2 4 4 3 

短期借款 48 68 68 68 68  营业外支出 4 9 7 7 7 

应付票据及应付账款 587 690 739 861 923  利润总额 338 319 375 462 532 

其他流动负债 104 153 270 279 286  所得税 49 44 50 61 73 

非流动负债 829 844 714 590 463  净利润 289 275 326 401 459 

长期借款 695 701 571 447 320  少数股东损益 36 48 39 53 63 

其他非流动负债 134 143 143 143 143  归属母公司净利润 253 227 287 348 396 

负债合计 1569 1755 1791 1798 1740  EBITDA 454 468 540 645 736 

少数股东权益 197 266 305 358 421  EPS（元/股） 1.36 1.22 1.55 1.87 2.13 

股本 186 188 188 188 188        

资本公积 525 566 566 566 566  主要财务比率      

留存收益 1387 1532 1746 2011 2311  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2205 2327 2534 2796 3107  成长能力      

负债和股东权益 3971 4348 4630 4951 5267  营业收入（%） -3.2 14.2 11.7 13.2 12.0 

       营业利润（%） -17.6 -4.1 16.0 22.6 15.5 

       归属母公司净利润（%） -23.3 -10.2 26.6 21.1 13.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.3 20.8 20.6 21.5 21.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.1 9.3 9.8 10.7 10.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.0 10.6 11.5 12.7 13.1 

经营活动现金流 281 311 527 516 701  ROIC（%） 9.9 8.9 9.6 11.1 11.9 

净利润 289 275 326 401 459  偿债能力      

折旧摊销 100 130 161 187 215  资产负债率（%） 39.5 40.4 38.7 36.3 33.0 

财务费用 12 8 0 -11 -23  净负债比率（%） 4.9 6.8 -1.6 -6.3 -14.9 

投资损失 -4 3 -4 -2 -1  流动比率 2.4 2.2 2.0 2.0 2.1 

营运资金变动 -128 -119 36 -69 38  速动比率 1.9 1.7 1.6 1.6 1.6 

其他经营现金流 12 15 8 10 13  营运能力      

投资活动现金流 -207 -262 -221 -284 -306  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 384 225 226 287 309  应收账款周转率 9.9 8.7 9.2 9.7 9.9 

长期投资 -67 -38 1 1 1  应付账款周转率 6.3 7.2 6.5 6.7 7.0 

其他投资现金流 244 1 5 2 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -27 -50 -99 -200 -190  每股收益（最新摊薄） 1.36 1.22 1.55 1.87 2.13 

短期借款 -92 20 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.52 1.68 2.84 2.78 3.78 

长期借款 152 6 -130 -124 -127  每股净资产（最新摊薄） 11.35 12.04 13.13 14.52 16.16 

普通股增加 1 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 41 0 0 0  P/E 19.7 21.9 17.3 14.3 12.5 

其他筹资现金流 -105 -119 31 -75 -63  P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.7 

现金净增加额 51 10 207 33 205  EV/EBITDA 11.8 11.7 9.8 8.0 6.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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