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2025 年 06 月 04 日 

闰土股份（002440.SZ） 

活性染料业务向好推动公司业绩修复，公司产业链一体化优势逐步

显现-闰土股份 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） 5,588 5,695 5,811 5,925 6,072 

上升率 yoy（%） -10.8 1.9 2.0 2.0 2.5 

归母净利润（百万元） 46 213 283 338 347 

上升率 yoy（%） -92.5 366.4 32.5 19.5 2.6 

ROE（%） 0.7 2.4 3.2 3.9 4.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.04 0.19 0.25 0.30 0.31 

P/E（倍） 179.5 38.5 29.0 24.3 23.7 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 
 
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，闰土股份发布 2024 年年报。公司 2024 年

收入为 56.95 亿元，同比上升 1.91%；归母净利润为 2.13 亿元，同比

上升 366.42%；扣非归母净利润为 2.13 亿元，同比上升 114.79%。对

应公司 24Q4 营业收入为 16.23 亿元，环比上升 17.36%；归母净利润为

0.63 亿元，环比上升 34.91%。 

事件 2：2025 年 4 月 28 日，闰土发布 2025 年一季报，1Q25 公司营业

收入为 12.78 亿元，同比上升 2.20%；归母净利润为 0.48 亿元，同比

上升 3542.85%。 

点评：分散染料价格承压，活性染料业绩增长贡献利润。公司 2024 年

染料/助剂/其他化工原料收入分别为 35.59/2.27/14.77 亿元，YoY 分别

为-2.51%/27.63%/7.45%；毛利率分别为 15.23%/4.48%/18.74%，同

比变化分别为+1.84/-7.70/1.13pcts。根据公司 2025 年 5 月 13 日投资

者交流纪要披露，公司利润大幅增长的主要原因与活性染料业绩增长以

及管理费用大幅降低有关，分散染料价格同比出现下滑。 

产销量方面，根据公司 2024 年年报披露，2024 年公司染料产量为 19.37

万吨，同比上升 4.61%，销量为 19.01 万吨，同比上升 8.61%；助剂产

量(主要是保险粉）为 3.49 万吨，同比上升 28.61%，销量为 3.51 万吨，

同比上升 22.33%；其他化工原料产量（包括烧碱、双氧水、氯化苯硝

基氯苯类和其他原料）为 94.59 万吨，同比上升 5.34%，销量为 94.92

万吨，同比上升 5.49%。 

需求方面，近年来我国印染布产量稳步回复，根据公司 2024 年年报披

露，2024 年印染行业规模以上企业印染布产量 572.01 亿米，同比增长

3.28%。 

费用方面，2024 年公司销售费用同比下降 27.69%，销售费用率为 

0.42%，同比下降 0.18pcts；管理费用同比下降 25.51%，管理费用率

为 5.71%，同比下降 2.10pcts；研发费用同比上升 9.53%。研发费用率

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 6 月 3 日收盘价（元） 7.31 

总市值（百万元） 8,216.44 

流通市值（百万元） 6,917.89 

总股本（百万股） 1,124.00 

流通股本（百万股） 946.36 

近 3 月日均成交额（百万元） 118.84   
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为 4.27%，同比上升 0.29pcts；财务费用同比上升 33.41%。财务费用

率为-0.63%，同比上升 0.33pcts。 

2024 年公司各项现金流净额波动较大。经营性活动产生的现金流净额

为 5.48 亿元，同比上升 533.40%；投资活动产生的现金流净额为-3.67

亿元，同比下降 242.88%；筹资活动产生的现金流净额为-7.82 亿元，

同比下降 144.05%；期末现金及等价物余额为 11.57 亿元，同比下降

33.90%。应收账款同比上升 20.47%，应收账款周转率有所下降，从 2023

年同期的 6.73 次下降到 6.38 次；存货同比上升 4.07%，存货周转率有

所下降，从 2023 年同期的 3.14 次下降到 3.00 次。 

公司落实“后向一体化”发展策略，强化产业链优势。根据公司 2024

年年报披露。公司向上延伸、完善产业链，目前已经形成了从热电、蒸

汽、氯气、烧碱，到中间体、滤饼、染料等完善的燃料产业体系链条，

避免染料中间体价格波动对公司经营的影响。我们认为公司产业链配套

优势明显，应对原材料及中间体价格波动风险的能力较强。 

公司积极投入研发，项目建设进展顺利。研发方面，2024 年公司获得授

权专利 28 项（其中发明专利 26 项、实用新型专利 2 项），新申请专利

19 项（其中发明专利 17 项、实用新型专利 2 项）；研发新产品 16 只；

完成新产品移交 4 只；完成中试产品 31 只；在原有项目改进方面，公

完成技改项目 10 个，对多个老产品进行全面品质提升。项目建设方面， 

2024 年公司建设项目共 38 只（其中续建项目 11 只，新建项目 27 只），

我们认为公司在研发及项目建设方面的进展，将有助于提升公司核心竞

争力。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 闰 土 股 份 2025-2027 年 收 入 分 别 为

58.11/59.25/60.72 亿元，同比增长 2.0%/2.0%/2.5%，归母净利润分

别为 2.83/3.38/3.47 亿元，同比增长 32.5%/19.5%/2.6%，对应 EPS

分别为 0.25/0.30/0.31 元。结合公司 6 月 3 日收盘价，对应 PE 分别为

29/24/24 倍。我们基于以下两个方面：1）我们认为公司产业链配套优

势明显，应对原材料及中间体价格波动风险的能力较强；2）我们认为

公司在研发及项目建设方面的进展，将有助于提升公司核心竞争力，维

持“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期的风险，原材料价格大幅波动风险，行业

竞争加剧风险，环保风险  
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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 6597 6192 6068 6239 6467  营业收入 5588 5695 5811 5925 6072 

现金 1783 1184 1250 1231 1583  营业成本 4707 4704 4794 4733 4763 

应收票据及应收账款 809 975 797 1034 830  营业税金及附加 56 53 56 56 58 

其他应收款 30 8 32 8 33  销售费用 33 24 30 28 30 

预付账款 30 41 40 37 45  管理费用 437 325 421 412 421 

存货 1535 1598 1595 1558 1614  研发费用 222 243 242 242 250 

其他流动资产 2410 2387 2354 2370 2362  财务费用 -53 -36 -40 -38 -46 

非流动资产 5174 5272 5217 5197 5198  资产和信用减值损失 -82 -107 -0.1 -4 -6 

长期股权投资 680 795 1003 1212 1412  其他收益 35 60 48 54 51 

固定资产 3198 2788 2542 2292 2059  公允价值变动收益 -89 -25 29 -2 -22 

无形资产 355 342 328 316 306  投资净收益 129 68 120 116 108 

其他非流动资产 941 1348 1345 1377 1421  资产处置收益 7.29 10 4 5 7 

资产总计 11771 11464 11285 11436 11665  营业利润 188 387 509 661 734 

流动负债 1557 1795 1474 1491 1532  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 305 1 1 217 1  营业外支出 34 20 28 31 28 

应付票据及应付账款 844 977 1052 862 1108  利润总额 156 370 483 633 708 

其他流动负债 407 816 420 412 423  所得税 89 143 172 247 302 

非流动负债 555 49 49 49 49  净利润 66 227 311 386 406 

长期借款 500 0 0 0 0  少数股东损益 20 14 28 48 59 

其他非流动负债 55 49 49 49 49  归属母公司净利润 46 213 283 338 347 

负债合计 2112 1844 1523 1540 1581  EBITDA 628 832 812 954 1032 

少数股东权益 251 255 283 331 390  EPS（元/股） 0.04 0.19 0.25 0.30 0.31 

股本 1151 1124 1124 1124 1124        

资本公积 1179 1035 1035 1035 1035  主要财务比率      

留存收益 7276 7321 7203 6970 6610  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 9408 9365 9480 9565 9694  成长能力      

负债和股东权益 11771 11464 11285 11436 11665  营业收入（%） -10.8 1.9 2.0 2.0 2.5 

       营业利润（%） -78.4 106.4 31.5 29.9 11.1 

       归属母公司净利润（%） -92.5 366.4 32.5 19.5 2.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.8 17.4 17.5 20.1 21.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.2 4.0 5.4 6.5 6.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 0.7 2.4 3.2 3.9 4.0 

经营活动现金流 -127 548 751 189 1005  ROIC（%） 0.4 2.1 3.0 3.7 4.0 

净利润 66 227 311 386 406  偿债能力      

折旧摊销 523 494 363 350 358  资产负债率（%） 17.9 16.1 13.5 13.5 13.6 

财务费用 -53 -36 -40 -38 -46  净负债比率（%） -9.5 -7.6 -12.3 -9.8 -15.2 

投资损失 -129 -68 -120 -116 -108  流动比率 4.2 3.4 4.1 4.2 4.2 

营运资金变动 -734 -252 269 -392 374  速动比率 2.7 2.4 2.8 2.9 2.9 

其他经营现金流 201 183 -33 1 21  营运能力      

投资活动现金流 257 -367 -155 -209 -266  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 121 89 100 120 159  应收账款周转率 6.7 6.4 6.6 6.5 6.5 

长期投资 333 -356 -208 -209 -200  应付账款周转率 6.8 7.8 7.3 7.5 7.4 

其他投资现金流 46 77 153 120 93  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -318 -777 -529 -214 -172  每股收益（最新摊薄） 0.04 0.19 0.25 0.30 0.31 

短期借款 -133 -304 0 215 -215  每股经营现金流（最新摊薄） -0.11 0.49 0.67 0.17 0.89 

长期借款 500 -500 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.37 8.33 8.43 8.51 8.62 

普通股增加 0 -27 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -18 -144 0 0 0  P/E 179.5 38.5 29.0 24.3 23.7 

其他筹资现金流 -667 197 -529 -430 44  P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

现金净增加额 -184 -593 67 -234 567  EV/EBITDA 11.9 8.8 8.4 7.5 6.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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