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红墙股份（002809.SZ） 

大亚湾项目正式投产，构建精细化工增长引擎 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 761 675 967 1,226 1,594 

增长率 yoy（%） -18.9 -11.2 43.2 26.7 30.0 

归母净利润（百万元） 86 49 55 95 120 

增长率 yoy（%） -4.9 -43.0 11.9 73.3 27.4 

ROE（%） 5.2 2.9 3.3 5.5 6.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.40 0.23 0.26 0.45 0.57 

P/E（倍） 29.7 52.1 46.5 26.9 21.1 

P/B（倍） 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 6 月 16 日，公司披露子公司红墙化学取得《安全生产许可证》

的公告，标志着公司年产 32 万吨环氧乙烷及环氧丙烷衍生物项目进入正式生

产期，对此点评如下： 

公司大亚湾项目正式投产，贡献新的业绩增长点。根据公司 2025 年跟踪评

级报告，2021 年公司开工建设惠州大亚湾项目，项目包括 15 万吨聚醚单体、

4 万吨丙烯酸羟基酯、4 万吨聚羧酸高性能减水剂（复配产线）、7 万吨非离

子表面活性剂以及 2 万吨聚醚多元醇。该项目于 2024 年底进入试生产状态，

于 2025 年 6 月进入正式生产期。主要通过两方面助力公司发展：1）产业链

延伸向上游延伸：2022 年 9 月公司已同中海壳牌达成框架性约定，通过园内

深度合作获得环氧乙烷资源，且获得成本运输优势；2）新产品的拓展：非离

子表面活性剂主要应用于衣物清洁、家居清洁领域，聚醚多元醇的扩张则主

要考虑到广东省内无本土聚醚多元醇细分产品的产能，和省外竞争对手相比，

公司可形成运输成本优势，新产品达产后可实现公司业务线扩展与产品结构

优化，提升公司盈利能力。 

中美关税摩擦抬升环氧乙烷成本中枢，公司布局上游具备一定成本优势。环

氧乙烷的主要原料为乙烯，而乙烯通常由乙烷或石脑油等烃类裂解制得，我

国乙烷对美依赖度较高，2025 年中美关税摩擦拉高乙烷进口成本，6 月以来

受到以色列伊朗冲突影响，国际油价上涨，预期环氧乙烷成本或有所抬升。

公司于 2022 年 9 月公司已同中海壳牌达成框架性约定，获取环氧乙烷具备

一定的成本优势，且大亚湾投产后预期 2025 年公司聚醚大单体自给率将提

升至较高水平，相较于其他减水剂厂商具备一定成本优势和溢价空间。 

量稳价跌叠加新基地折旧费使得公司利润阶段性承压，后续有望逐步恢复。

1）2024 年量稳价跌致收入下滑，2025Q1 收入企稳回升。2025Q1 公司营

业收入同比+4.1%至 1.3 亿元，归母净利润同比下降 80.56%至 0.03 亿元；

2024 年公司营业收入同比-11.23%至 6.75 亿元，归母净利润同比-42.98%至

0.49 亿元。2024 年混凝土外加剂发货量 61.78 万吨，基本与 2023 年度发货

量持平，但因材料单价及销售单价下降导致 2024 年外加剂营业收入下降

11.06%。2）新基地产能利用率较低及折旧费致利润阶段性承压。2025Q1

公司毛利率/净利率同比变动-10.6/-8.5pct 至 22.18/1.95%，2024 年公司毛

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 6 月 20 日收盘价（元） 12.00 

总市值（百万元） 2,539.17 

流通市值（百万元） 1,669.24 

总股本（百万股） 211.60 

流通股本（百万股） 139.10 

近 3 月日均成交额（百万元） 407.23   

股价走势 
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利率/净利率同比变动-3.69/-4.02pct 至 29.20/7.22%，其中混凝土外加剂毛

利率下降 3.70%。我们认为公司主业减水剂价格或筑底，随着后续新基地产

能利用率提升，公司盈利能力有望逐步恢复。 

投资建议：大亚湾项目正式投产，构建精细化工增长引擎，首次给予增持评

级。预计 2025~2027 年公司归母净利润分别达到 0.55、0.95、1.20 亿元，

同比分别变动 12%、73%、27%，对应 PE 估值 47、27、21 倍。公司深耕

混凝土外加剂行业，在华南地区优势明显；大亚湾项目正式投产后，公司有

望进一步发挥成本优势，开拓精细化工新增长曲线。 

风险提示：宏观经济政策变化；主要原材料价格波动风险；市场竞争风险；

新签订单或订单完成情况不及预期；产能消化或产品销售不及预期；政策不

及预期等 
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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 1643 1631 2472 2454 3587  营业收入 761 675 967 1226 1594 

现金 596 297 425 539 701  营业成本 511 478 709 847 1094 

应收票据及应收账款 700 654 1286 1172 2025  营业税金及附加 6 5 7 9 11 

其他应收款 16 17 31 30 50  销售费用 65 49 79 98 125 

预付账款 20 28 41 46 67  管理费用 53 49 67 86 113 

存货 55 53 107 84 162  研发费用 41 36 48 64 83 

其他流动资产 255 582 582 582 582  财务费用 -1 -2 18 33 50 

非流动资产 798 955 1093 1210 1391  资产和信用减值损失 0 -2 -2 -3 -4 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 5 5 5 5 

固定资产 139 280 431 551 688  公允价值变动收益 0 1 3 1 2 

无形资产 81 79 89 100 102  投资净收益 2 8 3 5 6 

其他非流动资产 577 596 574 559 600  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 2441 2587 3566 3664 4978  营业利润 97 60 59 110 142 

流动负债 253 298 1371 1508 2820  营业外收入 5 1 8 5 5 

短期借款 0 0 767 932 1942  营业外支出 3 0 3 2 2 

应付票据及应付账款 193 262 412 393 647  利润总额 99 61 65 113 145 

其他流动负债 60 36 191 182 231  所得税 13 12 10 18 25 

非流动负债 536 619 534 440 365  净利润 86 49 55 95 120 

长期借款 530 614 529 434 359  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 6 5 5 5 5  归属母公司净利润 86 49 55 95 120 

负债合计 789 917 1905 1948 3185  EBITDA 146 119 143 236 322 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.40 0.23 0.26 0.45 0.57 

股本 210 210 210 210 210        

资本公积 436 436 436 436 436  主要财务比率      

留存收益 946 963 984 1006 1018  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1652 1669 1661 1717 1793  成长能力      

负债和股东权益 2441 2587 3566 3664 4978  营业收入（%） -18.9 -11.2 43.2 26.7 30.0 

       营业利润（%） 6.9 -38.4 -0.9 85.9 29.3 

       归属母公司净利润（%） -4.9 -43.0 11.9 73.3 27.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.9 29.2 26.7 30.9 31.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.2 7.2 5.6 7.7 7.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.2 2.9 3.3 5.5 6.7 

经营活动现金流 158 176 -423 286 -427  ROIC（%） 4.6 3.2 2.6 4.3 4.4 

净利润 86 49 55 95 120  偿债能力      

折旧摊销 30 26 47 70 95  资产负债率（%） 32.3 35.5 53.4 53.1 64.0 

财务费用 -1 -2 18 33 50  净负债比率（%） -3.4 19.2 60.4 56.5 98.1 

投资损失 -2 -8 -3 -5 -6  流动比率 6.5 5.5 1.8 1.6 1.3 

营运资金变动 44 94 -530 103 -677  速动比率 6.0 5.1 1.7 1.5 1.2 

其他经营现金流 2 17 -9 -10 -9  营运能力      

投资活动现金流 -333 -524 -178 -180 -268  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 338 158 185 187 275  应收账款周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 0 7 0 0 0  应付账款周转率 10.1 7.1 7.1 7.1 7.1 

其他投资现金流 5 -373 7 6 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 466 17 -38 -156 -152  每股收益（最新摊薄） 0.40 0.23 0.26 0.45 0.57 

短期借款 -20 0 767 165 1010  每股经营现金流（最新摊薄） 0.75 0.83 -2.00 1.35 -2.02 

长期借款 444 84 -85 -94 -75  每股净资产（最新摊薄） 7.53 7.61 7.57 7.83 8.19 

普通股增加 1 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10 0 0 0 0  P/E 29.7 52.1 46.5 26.9 21.1 

其他筹资现金流 30 -67 -720 -227 -1087  P/B 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 

现金净增加额 291 -331 -639 -51 -848  EV/EBITDA 16.9 20.9 22.1 13.3 12.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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