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新材料 圣泉集团（605589.SH） 增持-A(维持)
合成树脂销量稳步提升，AI驱动先进电子材料加速放量

2025年 5月 19日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 16日

收盘价（元）： 26.95

年内最高/最低（元）： 32.01/17.14

流通A股/总股本（亿）： 7.81/8.46

流通 A股市值（亿）： 210.45

总市值（亿）： 228.12

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.25

摊薄每股收益(元)： 0.25

每股净资产(元)： 12.43

净资产收益率(%)： 2.06

资料来源：最闻
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事件描述

 公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。公司 2024年实现收入 100.20

亿元，同比增长 9.87%；实现归母净利润 8.68亿元，同比增长 9.94%。第四

季度公司实现收入 28.68亿元，同比增长 18.15%，环比增长 13.55%；实现

归母净利润 2.87亿元，同比降低 6.65%，环比增长 15.20%。2025年第一季

度公司实现营收 24.59亿元，同比增长 15.14%，环比降低 14.27%；归母净

利润 2.07亿元，同比增长 50.46%，环比降低 28.03%。

事件点评

 合成树脂销量稳步增长，新品类产品持续扩展。2024年公司合成树脂类

产品实现营收 53.43亿元，同比增长 4.33%，实现销量 69.56万吨，同比增长

8.85%。其中，酚醛树脂产品实现销量 52.86万吨，同比 8.35%；铸造用树脂

产品实现销量 17.41 万吨，同比增长 10.36%。2025年第一季度，公司合成

树脂类产品延续稳步增长趋势，实现营收 12.82亿元，同比增长 10.33%，实

现销量 16.63万吨，同比增长 10.23%。公司持续加大研发投入，开发扩展新

品类产品，酚醛树脂产业方面，核电高温气冷堆燃料元件用核纯树脂、大飞

机刹车片用浸渍树脂开发成功进入商业化应用，罐体用涂料酚醛、高性能特

种酚醛等产品研发取得突破；铸造树脂方面，温芯盒无机粘结剂性能实现突

破，在汽车铝缸盖、新能源车副车架的生产应用取得良好效果。

 AI算力驱动+高能量密度电池需求增加，先进电子材料及电池材料高速

发展。2024年，先进电子材料方面，受益于 AI服务器、高性能算力等新兴

领域需求，公司加速高附加值产品量产，1000吨/年 PPO树脂产线、100吨/

年碳氢树脂产线于年内建成投产，产品性能达到 5G/6G 高频高速覆铜板要

求，满足 AI 服务器芯片封装的低损耗需求，并进入头部企业供应链体系。

电池材料方面，硅碳用多孔碳领域，公司凭借酚醛树脂基与生物基双技术路

线优势，成功开发出孔结构均一、抗膨胀性能优异的材料，300 吨/年产线建

成投产并实现满产满销，1000吨/年产线于 2025年 2月建成并陆续投产。2025

第一季度，受益于 AI算力快速发展及电池领域高能量密度电池的需求增加，

公司先进电子材料及电池材料业绩维持高增速，实现销售收入 3.60亿元，同

比增长 31.30%，实现销量 1.76万吨，同比增长 11.08%。

 大庆基地平稳运行，实现减亏。2024年，公司生物质产业实现营业收入

9.56 亿元，同比 11.74%；2025第一季度，生物质产业稳步发展，实现销量

5.69 万吨，同比增长 36.55%，实现销售收入 2.36 亿元，同比增长 14.10%。

大庆生产基地“100 万吨/年生物质精炼一体化（一期工程）项目”经过升级
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改造于 2024年 6 月复产，2024 年底已基本实现产销平衡，2025Q1 项目持

续平稳运行，产能利用率不断提升，顺利实现减亏。

投资建议

 我们预测 2025 年至 2027 年，公司分别实现营收 117.86/130.49/142.16

亿元，同比增长 17.6%/10.7%/8.9%；实现归母净利润 11.81/14.49/16.81亿元，

同比增长 36.1%/22.7%/16.0%，对应 EPS 分别为 1.40/1.71/1.99 元，PE 为

19.3/15.7/13.6倍，维持 “增持-A”评级。

风险提示

 原材料价格波动风险；宏观经济波动风险；安全生产风险；项目建设、

投产进度不及预期风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 9,120 10,020 11,786 13,049 14,216

YoY(%) -5.0 9.9 17.6 10.7 8.9
净利润(百万元) 789 868 1,181 1,449 1,681

YoY(%) 12.2 9.9 36.1 22.7 16.0
毛利率(%) 23.0 23.6 24.7 25.9 26.8
EPS(摊薄/元) 0.93 1.03 1.40 1.71 1.99
ROE(%) 8.4 8.4 10.7 12.0 12.7
P/E(倍) 28.9 26.3 19.3 15.7 13.6
P/B(倍) 2.5 2.3 2.1 1.9 1.8
净利率(%) 8.7 8.7 10.0 11.1 11.8

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 6156 7115 8285 9088 10541 营业收入 9120 10020 11786 13049 14216
现金 1025 1218 1414 1566 1706 营业成本 7020 7654 8879 9664 10412

应收票据及应收账款 2026 2443 3169 3355 4127 营业税金及附加 69 80 94 104 114

预付账款 233 418 455 589 703 营业费用 324 359 407 437 462

存货 1414 1826 2034 2359 2783 管理费用 344 395 448 496 540

其他流动资产 1457 1209 1212 1220 1222 研发费用 432 544 589 652 711

非流动资产 7301 7618 8093 8207 8186 财务费用 41 20 38 24 19

长期投资 40 46 45 43 38 资产减值损失 -24 -60 -51 -67 -67

固定资产 4792 5027 5529 5738 5808 公允价值变动收益 -6 0 -2 4 -1

无形资产 883 862 924 964 998 投资净收益 -35 -66 -20 -35 -42

其他非流动资产 1587 1682 1596 1462 1342 营业利润 938 990 1361 1676 1952

资产总计 13457 14733 16379 17295 18726 营业外收入 16 10 13 15 14

流动负债 3035 3489 4423 4385 4630 营业外支出 9 11 11 11 11

短期借款 947 1545 2033 1820 1900 利润总额 945 989 1364 1680 1954

应付票据及应付账款 1226 1158 1707 1808 1978 所得税 143 98 156 203 237

其他流动负债 862 787 683 758 752 税后利润 803 891 1208 1476 1717

非流动负债 844 679 648 591 527 少数股东损益 13 23 27 28 36

长期借款 429 279 249 192 127 归属母公司净利润 789 868 1181 1449 1681

其他非流动负债 416 399 399 399 399 EBITDA 1554 1619 2037 2456 2810

负债合计 3879 4168 5071 4977 5157
少数股东权益 449 488 515 542 578 主要财务比率

股本 784 846 846 846 846 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2689 3523 3523 3523 3523 成长能力

留存收益 5738 6267 7009 7836 8774 营业收入(%) -5.0 9.9 17.6 10.7 8.9

归属母公司股东权益 9128 10077 10793 11776 12991 营业利润(%) 14.4 5.6 37.4 23.1 16.5

负债和股东权益 13457 14733 16379 17295 18726 归属于母公司净利润(%) 12.2 9.9 36.1 22.7 16.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 23.0 23.6 24.7 25.9 26.8

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 8.7 8.7 10.0 11.1 11.8

经营活动现金流 851 231 1434 1746 1409 ROE(%) 8.4 8.4 10.7 12.0 12.7
净利润 803 891 1208 1476 1717 ROIC(%) 7.6 7.7 9.5 10.9 11.6

折旧摊销 554 555 596 695 781 偿债能力

财务费用 41 20 38 24 19 资产负债率(%) 28.8 28.3 31.0 28.8 27.5

投资损失 35 66 20 35 42 流动比率 2.0 2.0 1.9 2.1 2.3

营运资金变动 -663 -1317 -427 -477 -1147 速动比率 1.0 1.1 1.0 1.1 1.3

其他经营现金流 80 16 -1 -7 -2 营运能力

投资活动现金流 -608 -366 -1091 -836 -799 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -211 322 -636 -545 -549 应收账款周转率 4.9 4.5 4.2 4.0 3.8

应付账款周转率 5.8 6.4 6.2 5.5 5.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.03 1.40 1.71 1.99 P/E 28.9 26.3 19.3 15.7 13.6

每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 0.27 1.69 2.06 1.66 P/B 2.5 2.3 2.1 1.9 1.8

每股净资产(最新摊薄) 10.78 11.91 12.75 13.91 15.35 EV/EBITDA 15.6 15.1 12.1 9.8 8.6

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；
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——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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