
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 05 月 29 日 

康鹏科技（688602.SH） 

公司业绩短期承压，关注参股公司 ETO 基础油产业化进程 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 980 675 912 1,127 1,350 

上升率 yoy（%） -20.9 -31.1 35.2 23.6 19.7 

归母净利润（百万元） 113 -50 90 185 251 

上升率 yoy（%） -37.6 -144.0 281.4 105.5 35.7 

ROE（%） 4.1 -1.8 3.2 6.2 7.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.22 -0.10 0.17 0.36 0.48 

P/E（倍） 38.2 -86.8 47.9 23.3 17.2 

P/B（倍） 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 
 
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 17 日，康鹏科技发布 2024 年年报。公司 2024 年收入为

6.75 亿元，同比下降 31.05%；归母净利润为-0.50 亿元，同比下降 143.95%；

扣非归母净利润为-0.94 亿元，同比下降 216.62%。对应公司 24Q4 营业收入为

1.51 亿元，环比下降 17.46%；归母净利润为-0.32 亿元，环比下降 23.64%。 

事件 2：2025 年 4 月 17 日，康鹏科技发布 2025 年一季报。1Q25 公司收入为

2.43 亿元，同比上升 44.27%；归母净利润为 0.31 亿元，同比上升 59.73%。 

点评：下游需求疲弱叠加 LiFSI竞争格局恶化，公司 2024 年业绩短期承压。公

司 2024 年新材料/医药和农药化学品收入分别为 3.58/2.95 亿元，YoY 分别为

-6.03%/-48.29%，毛利率分别为 2.70%/23.17%，同比变化-7.90/-16.06pcts。

根据公司 2024 年年报披露，公司盈利水平下降的主要原因为整体市场表现疲弱

及国内竞争激烈导致的产品价格承压影响，同时制造业成本费用具有相对刚性。

细分来看，新材料板块中，2024 年公司下调了显示材料与电池化学品产品价格

以开拓市场，但由于 LiFSI 行业竞争较为激烈，产品价格不断趋向于行业最低成

本，电池化学品板块全年毛利为负数。CDMO 板块中，公司收入主要受客户下游

的药品销售计划和生产投料计划影响，客户订单计划每年之间有较大变化，此外

受集采影响，仿制药利润趋薄，下游客户竞争激烈，降价明显。 

产销量方面，2024 年公司 CDMO 产品销量为 768.74 吨，同比下降 45.72%；新

材料销量为 3747.95 吨，同比上升 50.59%；CDMO 产量为 960.45 万吨，同比

下降 23.74%；新材料产量为 3786.43 万吨，同比上升 29.68%。 

公司产能利用率提高，1Q25 公司盈利水平回升，1Q25 公司收入为 2.43 亿元，

同比上升 44.27%；归母净利润为 0.31 亿元，同比上升 59.73%。 

费用方面，公司 2024 年销售费用同比上升 3.81%，销售费用率为 1.50%，同比

上升 0.51pcts；财务费用同比下降 257.82%，财务费用率为-1.70%，同比下降

1.37pcts；管理费用同比上升 3.66%，管理费用率为 13.24%，同比上升 4.44pcts；

研发费用同比下降 1.69%，研发费用率为 12.65%，同比上升 3.78pcts。 

2024 年公司各项活动现金流净额变动幅度大。经营性活动产生的现金流净额为

0.61 亿元，同比下降 71.44%；投资活动产生的现金流净额为-1.50 亿元，同比
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上升 68.05%；筹资活动产生的现金流净额为-0.69 亿元，同比下降 108.87%；

期末现金及等价物余额为 7.21 亿元，同比下降 17.49%。应收账款同比上升

17.34%，应收账款周转率有所下降，从 2023 年同期的 7.48 次下降到 5.71 次；

存货同比上升 0.23%，存货周转率有所下降，从 2023 年同期的 1.47 次下降到

1.36 次。 

LiFSI行业竞争激烈，公司积极调整投资方向，布局新型材料与多肽医药领域。

由于 LiFSI 产能增长速度大幅超过下游需求的增速，市场渗透率未及预期，出现

供大于求的局面，产品价格呈现下行趋势。公司决定将兰州康鹏新能源科技有限

公司 2.55 万吨/年电池材料项目（ 一期）一阶段拟投入募集资金金额由 6.51 亿

元调减为 4.66 亿元，产能由原先的 10000 吨调减至 5000 吨，项目达到可使用

状态时间调整至 2026 年底。同时公司新增募投项目“衢州康鹏化学有限公司新

型材料项目”和“上海万溯药业有限公司医用多肽制造能力提升项目”。 

新型材料项目主要针对液晶单体、茂金属催化体系的助催化剂及聚酰亚胺单体材

料等产品，预计于 2026 年 12 月达到可使用状态，项目建成并达产后，预计可

实现年产新增年产 50 吨液晶材料项目、20 吨茂金属催化体系的助催化剂、100

吨聚酰亚胺单体项目。公司茂金属催化体系的助催化剂为含氟芳基硼化合物，应

用于聚合催化剂、储氢材料等精细化学品。聚酰亚胺单体材料公司产品为一种重

要的二酐单体，应用于聚酰亚胺（PI）材料的合成中，尤其在高性能 PI 薄膜中

应用广泛。液晶材料项目将液晶单体产能由上海工厂转移至衢州工厂。液晶项目

落成后，含氟类液晶材料在衢州基地将具备从高级中间体到液晶单体粗品合成，

再到液晶单体精制的完整生产链，有助于实现规模效应，降本增效。 

多肽项目主要针对多肽原料药业务，预计于 2026 年 6 月达到可使用状态，项目

建成并达产后，预计可实现年产 160kg 多肽产品 A、年产 100kg 多肽产品 B 及

其他中试研发多肽项目。原料药 A产品下游是新型抗便秘药物，主要用于治疗慢

性便秘(CIC)和过敏性大肠综合症引起的便秘，同时缓解便秘引起的疼痛，是一

种低毒性高效药物，目前药物的研发已进入 III期临床研究阶段。原料药 B产品

下游是一款改善 2 型糖尿病和用于体重管理的处方药物。我们认为公司正逐步由

小分子领域向大分子领域拓展，产品品类日益丰富。我们看好公司两个新项目的

实施，公司产品将逐步向茂金属体系助催化剂、聚酰亚胺单体、多肽原料药等领

域拓展，有望开辟新收入增长曲线。 

中科康润 ETO 基础油进展顺利，未来产能将逐步扩大。根据公司 2025 年 4 月

25 日投资者交流纪要披露，目前中科康润 ETO 基础油已覆盖由低到高多种牌号，

性能调控区间大，应用范畴广，目前产能 3000 吨，在建产能 50000 吨，预计 2026

年投产，产量在 30000 吨左右。我们看好 ETO 基础油国产替代进程，未来随着

产能的投放有望逐步兑现利润。 

投资建议：我们预计康鹏科技 2025-2027 年收入分别为 9.12/11.27/13.50 亿元，

同比增长 35.2%/23.6%/19.7%，归母净利润分别为 0.90/1.85/2.51 亿元，同比

增长 281.4%/105.5%/35.7%，对应 EPS 分别为 0.17/0.36/0.48 元。结合公司 5

月 28 日收盘价，对应 PE 分别为 48/23/17 倍。我们基于以下两个方面：1）我

们看好公司两个新项目的实施，公司产品将逐步向茂金属体系助催化剂、聚酰亚

胺单体、多肽原料药等领域拓展，有望开辟新收入增长曲线；2）我们看好 ETO

基础油国产替代进程，未来随着产能的投放有望逐步兑现利润，维持“买入”评

级。 

风险提示：募投项目实施及效益不及预期的风险、市场竞争加剧的风险、产品需
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求不及预期的风险 
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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 1961 1822 2495 2904 3587  营业收入 980 675 912 1127 1350 

现金 1302 1180 1595 1971 2360  营业成本 703 589 689 808 948 

应收票据及应收账款 135 157 238 251 335  营业税金及附加 8 7 8 10 12 

其他应收款 35 30 58 51 79  销售费用 10 10 11 14 17 

预付账款 5 2 8 5 10  管理费用 86 89 73 90 111 

存货 432 433 578 608 784  研发费用 87 85 71 90 108 

其他流动资产 52 19 19 19 19  财务费用 -3 -11 -19 -11 -8 

非流动资产 1335 1434 1623 1738 1831  资产和信用减值损失 -19 -43 -19 -27 -36 

长期股权投资 195 276 303 331 359  其他收益 15 12 14 13 13 

固定资产 870 801 979 1090 1171  公允价值变动收益 5 9 6 6 7 

无形资产 71 70 69 69 70  投资净收益 10 49 27 104 162 

其他非流动资产 198 286 272 248 231  资产处置收益 27.68 0 0 0 0 

资产总计 3296 3255 4118 4642 5418  营业利润 128 -67 107 223 308 

流动负债 420 387 1146 1477 1989  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 35 88 712 1054 1427  营业外支出 3 5 2 2 2 

应付票据及应付账款 94 102 127 142 174  利润总额 126 -72 106 221 307 

其他流动负债 291 196 307 281 388  所得税 11 -21 14 33 51 

非流动负债 92 83 78 64 48  净利润 115 -51 92 188 256 

长期借款 87 80 74 61 44  少数股东损益 2 -1 2 4 5 

其他非流动负债 5 3 3 3 3  归属母公司净利润 113 -50 90 185 251 

负债合计 512 471 1223 1542 2037  EBITDA 253 75 209 370 494 

少数股东权益 13 12 14 18 23  EPS（元/股） 0.22 -0.10 0.17 0.36 0.48 

股本 519 519 519 519 519        

资本公积 1455 1541 1541 1541 1541  主要财务比率      

留存收益 792 708 793 964 1189  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2770 2772 2881 3083 3358  成长能力      

负债和股东权益 3296 3255 4118 4642 5418  营业收入（%） -20.9 -31.1 35.2 23.6 19.7 

       营业利润（%） -36.8 -152.5 259.1 108.2 38.1 

       归属母公司净利润（%） -37.6 -144.0 281.4 105.5 35.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.2 12.7 24.5 28.3 29.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.8 -7.5 10.1 16.7 19.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.1 -1.8 3.2 6.2 7.8 

经营活动现金流 213 61 40 206 149  ROIC（%） 3.9 -1.9 2.1 4.3 5.3 

净利润 115 -51 92 188 256  偿债能力      

折旧摊销 127 153 122 158 191  资产负债率（%） 15.5 14.5 29.7 33.2 37.6 

财务费用 -3 -11 -19 -11 -8  净负债比率（%） -39.7 -36.2 -27.4 -27.4 -26.3 

投资损失 -10 -49 -27 -104 -162  流动比率 4.7 4.7 2.2 2.0 1.8 

营运资金变动 -29 -12 -141 -45 -157  速动比率 3.6 3.6 1.7 1.5 1.4 

其他经营现金流 13 31 13 20 29  营运能力      

投资活动现金流 -470 -150 -278 -162 -114  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 131 162 285 245 256  应收账款周转率 7.5 5.7 5.7 5.7 5.7 

长期投资 -387 -16 -27 -28 -28  应付账款周转率 8.9 11.6 11.6 11.6 11.6 

其他投资现金流 49 27 33 111 170  每股指标（元）      

筹资活动现金流 781 -69 30 -10 -18  每股收益（最新摊薄） 0.22 -0.10 0.17 0.36 0.48 

短期借款 -85 53 624 342 373  每股经营现金流（最新摊薄） 0.41 0.12 0.08 0.40 0.29 

长期借款 37 -7 -6 -14 -16  每股净资产（最新摊薄） 5.33 5.34 5.51 5.85 6.31 

普通股增加 104 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 718 86 0 0 0  P/E 38.2 -86.8 47.9 23.3 17.2 

其他筹资现金流 7 -202 -588 -338 -375  P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 525 -153 -209 34 16  EV/EBITDA 12.7 44.1 16.9 9.4 7.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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