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产品放量带动净利同环比增长，拟布局新能源电池材料

——圣泉集团（605589.SH）2025年半年报点评报告
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事件：

圣泉集团发布 2025 年半年报：2025 年 H1，公司实现营业收
入 53.51 亿元，同比增长 15.67%，实现归母净利润 5.01 亿元，同
比增长 51.19%，毛利率达到 24.82%，同比增长 1.66 pct。2025
年 Q2 单季度，公司实现营业收入 28.92 亿元，同比增加 16.13%，
环比增加 17.62%；实现归母净利润 2.94 亿元，同比增加 51.71%，
环比增加 42.34%；毛利率达到 25.40%，同比增加 2.00 pct，环比
增加 1.27 pct。

观点：

 传统业务稳中有进、高端材料快速放量。报告期内，公司在合
成树脂类产品、先进电子材料及电池材料、生物质产品三类主
要业务方面分别实现营业收入 28.10/8.46/5.16亿元，较去年同
期增长 10.35%/32.43%/26.47%，实现销量 39.18/4.01/13.41 万
吨。合成树脂业务方面，公司通过细分领域及高端产品开发，
不断拓宽产品应用边界；先进电子材料受益于国内外 AI服务
器需求的极速增长，PPO树脂作为芯片封装和服务器 PCB的
关键材料需求显著增加，目前公司已具备从M4到M9全系列
产品总体解决方案的能力；生物质产业章丘基地木糖醇及 L-
阿拉伯糖产销大幅提升。公司在行业整体供过于求的背景下，
依靠技术创新和市场开拓实现逆势增长，又凭借 PPO等低介
电树脂和多孔碳材料成功切入高成长赛道，具备持续增长的弹
性与韧性。

 公司拟向不特定对象发行可转换公司债券募集资金，总额不超
过人民币 25亿元，用于绿色新能源电池材料产业化和补充流
动资金，项目建设期 2年，第 3年进入生产期，建成后年产硅
碳负极 1万吨、多孔碳 1.5万吨，投产后年平均销售收入 39.48
亿元，年平均利润总额 8.90亿元，年平均净利润 7.56亿元，
具有较好的经济效益。

 盈利预测和投资评级：公司在先进电子材料、新能源电池材料
及生物质精炼等方向取得显著进展，形成传统业务稳中有进、
高端材料快速放量、新兴项目减亏向好的良性发展格局，预计
公司 2025-2027年归母净利润分别为 12.76/14.01/16.19亿元，
当前股价对应 2025-2027年 PE为 20.9/19.1/16.5倍，我们选取
东材科技、彤程新材、联瑞新材作为可比公司，公司为具有较
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强综合竞争优势的合成树脂产品供应商，酚醛树脂及呋喃树脂
产销量位于国内首位，世界前列，能够充分利用产业链优势协
同进行技术研发和市场拓展，首次覆盖，给予公司“增持”评
级。

 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、新产能建设投产
进度不及预期、汇兑风险、经济大幅下行等。

盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 9,120 10,020 11,679 13,003 14,514
增长率（%） -4.98 9.87 16.57 11.33 11.62

归母净利润（百万元） 789 868 1,276 1,401 1,619
增长率（%） 12.23 9.94 47.07 9.74 15.57
ROE（%） 8.38 8.43 11.49 11.62 12.24
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.01 1.03 1.51 1.65 1.91
市盈率（P/E） 22.2 23.0 20.9 19.1 16.5

市净率（P/B） 2.0 2.0 2.5 2.3 2.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（圣泉集团为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）

证券代码 可比公司
2025/8/20 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024 A 2025E 2026E 2027E

601208.SH 东材科技 17.87 0.37 0.20 0.48 0.61 0.77 34.6 37.4 37.0 29.2 23.2

603650.SH 彤程新材 35.60 0.68 0.86 1.01 1.22 1.43 49.1 40.5 35.3 29.3 24.9

688300.SH 联瑞新材 58.80 0.94 1.35 1.34 1.64 1.96 56.5 47.6 43.7 35.8 30.0

可比公司平均值 37.42 0.66 0.80 0.95 1.16 1.39 46.7 41.8 38.7 31.4 26.0

605589.SH 圣泉集团 31.54 1.01 1.03 1.51 1.65 1.91 22.2 23.0 20.9 19.1 16.5
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表 2：公司财务预测表

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 6,156 7,115 7,727 8,623 9,615 营业收入 9,120 10,020 11,679 13,003 14,514
现金 1,025 1,218 1,420 1,581 1,955 营业成本 7,020 7,654 8,648 9,621 10,679
应收票据及应收账款 2,026 2,443 2,891 3,163 3,729 税金及附加 69 80 93 104 116
其他应收款 35 46 48 57 60 销售费用 324 359 419 466 521
预付账款 233 418 431 451 471 管理费用 344 395 461 513 572
存货 1,414 1,826 1,835 2,238 2,283 研发费用 432 544 634 706 788
其他流动资产 1,422 1,163 1,102 1,133 1,117 财务费用 41 20 46 42 31
非流动资产 7,301 7,618 8,112 8,308 8,523 资产和信用减值损失 -24 -60 -53 -69 -71
长期股权投资 40 46 40 33 26 其他收益 107 150 150 150 150
固定资产 4,792 5,027 5,485 5,733 5,977 公允价值变动收益 -6 0 0 0 0
无形资产 883 862 924 964 998 投资净收益 -35 -66 -19 -34 -39
其他非流动资产 1,587 1,682 1,662 1,578 1,522 资产处置收益 8 0 0 0 0
资产总计 13,457 14,733 15,838 16,931 18,138 营业利润 938 990 1,456 1,598 1,847
流动负债 3,035 3,489 3,734 3,903 3,975 营业外收入 16 10 10 10 10
短期借款 947 1,545 1,601 1,655 1,545 营业外支出 9 11 11 11 11
应付票据及应付账款 1,226 1,158 1,425 1,508 1,639 利润总额 945 989 1,455 1,597 1,846
其他流动负债 862 787 708 741 791 所得税 143 98 145 159 183
非流动负债 844 679 694 645 583 净利润 803 891 1,311 1,438 1,662
长期借款 429 279 296 246 185 少数股东损益 13 23 34 38 43
其他非流动负债 416 399 397 398 398 归属母公司净利润 789 868 1,276 1,401 1,619
负债合计 3,879 4,168 4,428 4,548 4,558 EBITDA 1,576 1,575 2,106 2,344 2,680
少数股东权益 449 488 522 560 603 EPS（元） 1.01 1.03 1.51 1.65 1.91
股本 784 846 846 846 846
资本公积 2,689 3,523 3,523 3,523 3,523 主要财务比率

留存收益 5,738 6,267 6,874 7,541 8,312 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 9,128 10,077 10,888 11,823 12,977 成长能力

负债和股东权益 13,457 14,733 15,838 16,931 18,138 营业收入同比增速(%) -4.98 9.87 16.57 11.33 11.62
营业利润同比增速(%) 14.35 5.59 47.02 9.74 15.56
归属于母公司净利润同比增速

(%)
12.23 9.94 47.07 9.74 15.57

获利能力

毛利率(%) 23.02 23.61 25.96 26.01 26.42
现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.80 8.89 11.22 11.06 11.45
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.38 8.43 11.49 11.62 12.24
经营活动现金流 851 231 1,838 1,581 2,080 ROIC(%) 7.76 7.43 10.36 10.55 11.29
净利润 803 891 1,311 1,438 1,662 偿债能力

折旧摊销 554 555 594 692 789 资产负债率(%) 28.83 28.29 27.96 26.86 25.13
财务费用 41 20 46 42 31 净负债比率(%) 10.73 10.08 7.40 5.60 1.12
投资损失 35 66 19 34 39 流动比率 2.03 2.04 2.07 2.21 2.42
营运资金变动 -663 -1,317 -185 -694 -513 速动比率 1.38 1.27 1.36 1.41 1.63
其他经营现金流 80 16 53 69 72 营运能力

投资活动现金流 -608 -366 -1,106 -923 -1,042 总资产周转率 0.70 0.71 0.76 0.79 0.83
资本支出 562 264 1,093 896 1,011 应收账款周转率 5.43 5.22 5.10 5.00 4.90
长期投资 -40 -107 6 7 8 应付账款周转率 10.22 12.02 12.10 12.20 12.40
其他投资现金流 -6 5 -19 -34 -39 每股指标（元）

筹资活动现金流 -211 322 -587 -551 -553 每股收益(最新摊薄) 1.01 1.03 1.51 1.65 1.91
短期借款 642 597 57 53 -110 每股经营现金流(最新摊薄) 1.08 0.27 2.17 1.87 2.46
长期借款 -269 -149 17 -50 -61 每股净资产(最新摊薄) 11.64 11.91 12.86 13.97 15.33
普通股增加 1 62 0 0 0 估值比率

资本公积增加 29 834 0 0 0 P/E 22.2 23.0 20.9 19.1 16.5

其他筹资现金流 -614 -1,022 -661 -554 -382 P/B 2.0 2.0 2.5 2.3 2.1
现金净增加额 40 189 145 108 484 EV/EBITDA 17.87 17.94 13.32 11.93 10.25

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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