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2025 年 06 月 03 日 

皇马科技（603181.SH） 

公司业绩稳健增长，看好公司“小品种”战略逐步落实-皇马科技

2024 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） 1,894 2,333 2,741 3,258 3,643 

增长率 yoy（%） -13.2 23.2 17.5 18.9 11.8 

归母净利润（百万元） 325 398 493 587 682 

增长率 yoy（%） -31.9 22.5 24.0 19.1 16.0 

ROE（%） 11.8 12.8 14.2 14.7 14.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.55 0.68 0.84 1.00 1.16 

P/E（倍） 22.7 18.5 14.9 12.5 10.8 

P/B（倍） 2.7 2.4 2.1 1.8 1.6 
 
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，皇马科技发布 2024 年报，公司 2024 年营业收

入为 23.33 亿元，同比上升 23.17%，归母净利润为 3.98 亿元，同比上升

22.50%，扣非净利润为 3.77 亿元，同比上升 27.81%；对应 4Q24 营业收入

为 6.11 亿元，环比下降 0.39%，归母净利润为 1.12 亿元，环比上升 18.25%。 

事件 2：2025 年 4 月 17 日，皇马科技发布 2025 年一季报，1Q25 公司营业

收入为 6.03 亿元，同比上升 13.47%，归母净利润为 1.02 亿元，同比上升

15.77% 

点评：产销量稳步提升叠加产品结构调整，公司业绩稳步增长。根据公司 2024

年报及主要经营数据公告披露，2024 年公司特种表面活性剂板块收入为

23.32 亿元，同比增长 23.23%，毛利率为 24.95%，同比增长 0.45pcts，其

中战略性新兴板块收入为 6.09 亿元，占比为 26.13%。我们认为公司盈利水

平同比增长主要与产品销量提升以及聚焦功能性新材料树脂及高端功能性电

子化学品等战略性新兴产品板块有关。 

根据公司 2024 年年报及主要经营数据公告披露，2024 年公司公司特种表面

活性剂产量为 18.31 万吨，同比上升 30.66%，销量为 17.93 万吨，同比上升

26.85%。其中战略新兴板块产品销量为 4.85 万吨，占比为 27.06%。 

产品及原材料价格方面，根据公司 2024 年年度主要经营数据公告披露，2024

年公司特种表面活性剂平均售价为 13001.39 元/吨，同比下降 2.85%，主要

原材料环氧乙烷/环氧丙烷售价分别为 5903.27/7959.19 元/吨，同比变化分

别为 4.93%/-6.67%。 

战略新兴板块产品销量进一步提升，1Q25 业绩稳健增长。根据公司 2024 年

及 2025 年一季度主要经营数据公告披露，1Q25 公司特种表面活性剂产量为

4.55 万吨，同比增长 11.08%，销量为 4.73 万吨，同比增长 16.99%，其中

战略新兴板块销量为 1.38 万吨，同比增长 30.60%。 

公司 2024年销售费用率为 0.42%，同比下降 0.04pcts，管理费用率为 2.36%，

同比下降 0.58pcts，研发费用率为 3.79%，同比下降 0.09pcts ，财务费用率

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 5 月 30 日收盘价（元） 12.51 

总市值（百万元） 7,364.64 

流通市值（百万元） 7,364.64 

总股本（百万股） 588.70 

流通股本（百万股） 588.70 

近 3 月日均成交额（百万元） 108.68   
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相关研究 
  
1、《产销双增推动业绩环比向好，看好公司“小品种”
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为-0.45%，同比下降 0.42pcts。 

2024 年公司各项现金流净额变化较大。2024 年公司经营性活动产生现金流

净额 0.94 亿，同比下降 70.61%；投资活动产生现金流净额为-2.47 亿，同

比下降 118.41%；筹资活动产生现金流净额为-0.01 亿，同比上升 99.07%。

应收账款同比上升 36.26%，应收账款周转率有所下降，由 2023 年同期的

8.06 次变为 7.90 次。存货同比上升 14.51%，存货周转率有所上升，由 2023

年同期的 6.29 次变为 7.79 次。 

开眉客工厂建设稳步推进，多项目产能逐步投产。根据环评批复文件，皇马

开眉客年产 33 万吨高端功能新材料项目（一期）包括年产 16.85 万吨高端

功能新材料产能（其中包括 6 万吨高端环氧树脂固化剂-聚醚胺系列产品、5

万吨端硅氧烷基聚醚新材料树脂产品、0.5 万吨炔二醇及相关产品、1.5 万吨

生物基高端表面活性剂产品、0.85 万吨航天航空高端树脂新材料产品、3 万

吨特种高分子聚醚新材料产品）以及副产 1.5 万吨氨水的生产能力。根据公

司 2025 年 4 月 28 日投资者交流纪要披露，一期产能预计 2025 年底生产设

备可以进行安装调试，2026 年上半年逐步开始试生产，二期剩余产能计划在

2027 年底投产，预计产能爬坡需要 3-5 年时间。公司其余项目进展顺利，根

据公司 2024年年报披露，绿科安公司年产 0.9万吨聚醚胺技改项目已于 2024

年第三季度投产运行，年产 200 吨聚酰亚胺技改项目已转固。我们看好公司

产能的逐步投放，公司利润有望增厚。 

投资建议：我们预计皇马科技 2025-2027 年收入分别为 27.41/32.58/36.43

亿元，同比增长 17.5%/18.9%/11.8%，归母净利润分别为 4.93/5.87/6.82

亿元，同比增长 24.0%/19.1%/16.0%，对应 EPS 分别为 0.84/1.00/1.16 元。

结合公司 5 月 30 日收盘价，对应 PE 分别为 15/13/11 倍，维持“买入”评

级。 

风险提示：项目进度不及预期的风险、行业竞争加剧的风险、上游原材料价

格波动的风险、下游需求不及预期的风险 
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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 1271 1280 1455 1727 2004  营业收入 1894 2333 2741 3258 3643 

现金 690 533 627 745 1009  营业成本 1429 1750 2098 2454 2689 

应收票据及应收账款 250 342 353 473 451  营业税金及附加 11 18 15 19 22 

其他应收款 1 1 1 1 1  销售费用 9 10 12 14 16 

预付账款 29 28 38 41 48  管理费用 51 55 73 86 95 

存货 210 240 299 331 359  研发费用 76 88 106 125 140 

其他流动资产 92 136 136 136 136  财务费用 -1 -11 -8 -11 -23 

非流动资产 2146 2595 2833 3147 3338  资产和信用减值损失 3 -6 -1 -1.49 -2.16 

长期股权投资 6 0 0 1 1  其他收益 40 49 73 82 61 

固定资产 1582 1726 1971 2277 2473  公允价值变动收益 6 -10 6 2 1 

无形资产 251 247 266 290 314  投资净收益 1 -1 1 0 0 

其他非流动资产 307 622 596 579 550  资产处置收益 -0.02 -0.02 38 15 13 

资产总计 3418 3875 4287 4874 5342  营业利润 367 456 562 669 777 

流动负债 389 394 471 568 479  营业外收入 4 1 2 3 3 

短期借款 0 0 61 123 0  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 180 203 256 281 308  利润总额 371 455 563 670 779 

其他流动负债 208 191 154 164 171  所得税 46 58 70 83 97 

非流动负债 272 369 335 305 251  净利润 325 398 493 587 682 

长期借款 193 292 258 228 174  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 78 77 77 77 77  归属母公司净利润 325 398 493 587 682 

负债合计 660 764 806 873 729  EBITDA 483 574 688 821 947 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.55 0.68 0.84 1.00 1.16 

股本 589 589 589 589 589        

资本公积 233 132 132 132 132  主要财务比率      

留存收益 2245 2559 2964 3440 3959  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2758 3112 3481 4001 4613  成长能力      

负债和股东权益 3418 3875 4287 4874 5342  营业收入（%） -13.2 23.2 17.5 18.9 11.8 

       营业利润（%） -31.9 24.0 23.3 19.0 16.2 

       归属母公司净利润（%） -31.9 22.5 24.0 19.1 16.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.6 25.0 23.5 24.7 26.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.1 17.1 18.0 18.0 18.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.8 12.8 14.2 14.7 14.8 

经营活动现金流 321 94 545 585 842  ROIC（%） 10.3 10.9 12.4 13.0 13.6 

净利润 325 398 493 587 682  偿债能力      

折旧摊销 111 125 128 155 182  资产负债率（%） 19.3 19.7 18.8 17.9 13.7 

财务费用 -1 -11 -8 -11 -23  净负债比率（%） -10.2 -1.9 -4.8 -6.1 -14.7 

投资损失 -1 1 -1 -0.5 -0.4  流动比率 3.3 3.2 3.1 3.0 4.2 

营运资金变动 -123 -453 -26 -130 14  速动比率 2.6 2.4 2.2 2.3 3.2 

其他经营现金流 9 34 -42 -15 -12  营运能力      

投资活动现金流 -113 -247 -321 -452 -359  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 199 252 366 469 373  应收账款周转率 8.1 7.9 7.9 7.9 7.9 

长期投资 82 5 -0.2 -0.3 -0.4  应付账款周转率 7.8 9.8 9.8 9.8 9.8 

其他投资现金流 4 1 45 17 15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -159 -1 -191 -78 -96  每股收益（最新摊薄） 0.55 0.68 0.84 1.00 1.16 

短期借款 -40 0 61 63 -123  每股经营现金流（最新摊薄） 0.54 0.16 0.93 0.99 1.43 

长期借款 -88 99 -34 -30 -54  每股净资产（最新摊薄） 4.68 5.29 5.91 6.80 7.84 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 -102 0 0 0  P/E 22.7 18.5 14.9 12.5 10.8 

其他筹资现金流 -36 1 -217 -110 82  P/B 2.7 2.4 2.1 1.8 1.6 

现金净增加额 49 -150 33 56 387  EV/EBITDA 14.7 12.7 10.5 8.7 7.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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