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⚫ 二季度逆势增长，凸显公司竞争力：公司发布 2025年中报，报告期内实现营业收入

11.94 亿元，同比增长 7.67%；实现归母净利 2.19亿元，同比增长 14.67%。上半

年公司总销量 9.43万吨，同比增长 11.96%，同时销售价格小幅下滑 3.8%，使得收

入增速略低于销量增速。由于 4月份美国关税扰动，导致我国二季度出口情况波动

较大，绝大多数化工品价格在 25Q2 出现明显下跌，销量也有一定影响，而公司在

25Q2的价格和销量与 Q1相比仅有非常小幅的下滑。同时，公司主要原料环氧丙烷

与环氧乙烷的价格环比下跌幅度更大，使得公司毛利率环比还有所提升，导致二季

度业绩好于一季度，在逆势中表现出显著的竞争力。 

⚫ 关税预期逐渐企稳，下半年增速有望回升：二季度末美国的关税政策逐渐宽松，对

于全球宏观的负面冲击也在持续改善。我们预计公司的销量与业绩增速也有望在宏

观改善的趋势下迎来修复。另外，我们在深度报告《海外大宗化工衰退有望加速我

国精细化工成长》中分析认为，随着欧洲、日本等传统化工发达国家的大宗化工产

能退出，下一步势必导致下游精细化工环节供应能力出现问题。这使得终端需求方

不得不另寻稳定的供应商，为我国精细化工企业，如皇马科技，打开出口替代的机

遇期，公司中长期成长性有望加速。 

 

 

 

⚫ 根据公司 2025 年上半年实际情况，与近期市场变化，我们小幅调整了公司产品销量

与价格假设，预测 2025-2027年每股收益EPS为 0.77、0.92和 1.10元（原预测

0.83、0.99 和 1.19 元）。按照可比公司 2025 年 21 倍市盈率，考虑到皇马历史投

资回报率与成长性确定性均明显好于可比公司，维持20%溢价，对应25倍市盈率，

给予目标价 19.40 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 新项目投产进度低于预期；原料价格大幅波动。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,894 2,333 2,659 3,191 3,829 

  同比增长(%) -13.2% 23.2% 14.0% 20.0% 20.0% 

营业利润(百万元) 367 456 520 618 740 

  同比增长(%) -31.9% 24.0% 14.2% 18.7% 19.9% 

归属母公司净利润(百万元) 325 398 454 539 647 

  同比增长(%) -31.9% 22.5% 14.2% 18.7% 19.9% 

每股收益（元） 0.55 0.68 0.77 0.92 1.10 

毛利率(%) 24.6% 25.0% 25.6% 25.6% 25.6% 

净利率(%) 17.1% 17.1% 17.1% 16.9% 16.9% 

净资产收益率(%) 12.3% 13.6% 13.6% 14.3% 15.4% 

市盈率 28.4 23.2 20.3 17.1 14.3 

市净率 3.3 3.0 2.6 2.3 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截止 2025 年 8 月 25 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

苏博特 0.22  0.38  0.51  0.64  49.93  29.18  21.97  17.67  

利安隆 1.86  2.25  2.61  3.05  18.38  15.16  13.09  11.18  

国光股份 0.79  0.94  1.12  1.32  19.78  16.65  13.88  11.84  

常青科技 0.50  0.31  0.38  0.50  36.25  59.27  47.79  36.85  

科斯股份 1.18  0.88  1.10  1.29  13.27  17.84  14.24  12.18  

调整后平均      21.00 17.00 14.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 690 533 736 871 1,088  营业收入 1,894 2,333 2,659 3,191 3,829 

应收票据、账款及款项融资 326 421 479 575 690  营业成本 1,429 1,750 1,978 2,373 2,848 

预付账款 29 28 32 38 46  销售费用 9 10 11 13 16 

存货 210 240 271 325 390  管理费用 51 55 63 75 91 

其他 17 57 57 58 58  研发费用 76 88 101 121 145 

流动资产合计 1,271 1,280 1,575 1,867 2,272  财务费用 (1) (11) 9 5 1 

长期股权投资 6 0 0 0 0  资产、信用减值损失 (3) 6 6 6 6 

固定资产 1,582 1,726 1,987 2,188 2,349  公允价值变动收益 6 (10) (2) (6) (4) 

在建工程 236 437 370 337 321  投资净收益 1 (1) 0 0 (0) 

无形资产 251 247 242 236 231  其他 29 32 30 26 21 

其他 70 185 184 182 181  营业利润 367 456 520 618 740 

非流动资产合计 2,146 2,595 2,781 2,943 3,082  营业外收入 4 1 1 1 1 

资产总计 3,418 3,875 4,357 4,810 5,354  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 371 455 520 618 740 

应付票据及应付账款 180 203 230 276 331  所得税 46 58 66 78 94 

其他 208 191 193 197 202  净利润 325 398 454 539 647 

流动负债合计 389 394 423 473 533  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 193 292 292 292 292  归属于母公司净利润 325 398 454 539 647 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.55 0.68 0.77 0.92 1.10 

其他 78 77 77 77 77        

非流动负债合计 272 369 369 369 369  主要财务比率      

负债合计 660 764 792 842 902   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 589 589 589 589 589  营业收入 -13.2% 23.2% 14.0% 20.0% 20.0% 

资本公积 (77) (38) (38) (38) (38)  营业利润 -31.9% 24.0% 14.2% 18.7% 19.9% 

留存收益 2,245 2,559 3,013 3,417 3,901  归属于母公司净利润 -31.9% 22.5% 14.2% 18.7% 19.9% 

其他 1 1 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,758 3,112 3,565 3,968 4,452  毛利率 24.6% 25.0% 25.6% 25.6% 25.6% 

负债和股东权益总计 3,418 3,875 4,357 4,810 5,354  净利率 17.1% 17.1% 17.1% 16.9% 16.9% 

       ROE 12.3% 13.6% 13.6% 14.3% 15.4% 

现金流量表       ROIC 10.7% 11.8% 12.4% 13.1% 14.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 325 398 454 539 647  资产负债率 19.3% 19.7% 18.2% 17.5% 16.8% 

折旧摊销 110 124 134 159 182  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1) (11) 9 5 1  流动比率 3.27 3.25 3.72 3.95 4.26 

投资损失 (1) 1 (0) (0) 0  速动比率 2.73 2.64 3.08 3.26 3.53 

营运资金变动 (55) (125) (70) (112) (134)  营运能力      

其它 (59) (293) 6 11 9  应收账款周转率 8.1 7.9 7.2 7.3 7.3 

经营活动现金流 321 94 535 603 706  存货周转率 6.3 7.8 7.7 7.9 7.9 

资本支出 (292) (466) (321) (321) (321)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 

长期投资 (1) 6 0 0 0  每股指标（元）      

其他 179 213 (2) (6) (4)  每股收益 0.55 0.68 0.77 0.92 1.10 

投资活动现金流 (113) (247) (323) (327) (325)  每股经营现金流 0.54 0.16 0.91 1.02 1.20 

债权融资 (3) 65 0 0 0  每股净资产 4.68 5.29 6.05 6.74 7.56 

股权融资 (94) 40 0 0 0  估值比率      

其他 (62) (106) (9) (141) (163)  市盈率 28.4 23.2 20.3 17.1 14.3 

筹资活动现金流 (159) (1) (9) (141) (163)  市净率 3.3 3.0 2.6 2.3 2.1 

汇率变动影响 1 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.0 15.9 13.6 11.6 9.8 

现金净增加额 49 (150) 202 135 218  EV/EBIT 24.7 20.4 17.1 14.6 12.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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