
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2025年 08月 25日 公司研究●证券研究报告

联泓新科（003022.SZ） 公司快报

业绩修复，新产品多点开花

投资要点

事件：联泓新科发布 2025 年中报，25H1 实现营收 29.11 亿元，同比-12.13%；归母

净利润 1.61 亿元，同比+14.15%；扣非归母净利润 1.60 亿元，同比+43.21%；毛利

率 19.64%，同比+2.75pct；净利率 5.66%，同比+1.48pct。单季度看，25Q2 实现营

收 13.72 亿元，同比-24.85%，环比-10.82%；归母净利润 0.89 亿元，同比-0.07%，

环比+25.00%；扣非归母净利润 0.90 亿元，同比-15.45%，环比+27.52%；毛利率

20.62%，同比+3.24pct，环比+1.85pct；净利率 6.60%，同比+1.88pct，环比+1.77pct。

降本增效叠加新品贡献，利润增长。分产品来看，公司 25H1 乙烯-醋酸乙烯共聚物、

聚丙烯专 用料、环氧乙烷 衍生物、副产品 及其他分别实现营 业收入

7.65/8.01/5.35/5.81 亿元，同比-3.92%/-4.47%/+37.93%/-42.72%；毛利率分别为

30.98%/14.65%/26.75% /6.71%，同比-5.27/+0.22/+10.60/+2.88pct。公司锚定降

本增效目标，开展 10余个重点技术攻关项目，成效明显。公司 25H1 营业收入同比

下滑，主要归因于部分产品价格较去年同期有所下降；而净利润实现同比增长原因

在于原材料价格同比有所回落，EC、UHMWPE、电子特气、PLA 等新产品已开始产生

利润贡献。

巩固材料领域优势，优化产品结构。联泓新科业务板块包括新能源材料、生物材料、

电子材料、其他特种材料等，旨在建设优秀的新材料平台型企业。公司保持在先进

高分子材料及特种精细材料细分领域的市场优势，并根据市场需求持续优化产品结

构，开发新牌号产品。EVA 业务继续稳坐高端阵营，全部锁定高 VA含量产品，主要

用在光伏胶膜、电缆、鞋材等热门赛道；EOD 业务稳增，高毛利占比提升，特种表

活、出口量增长，碳酸酯溶剂稳定供应头部客户。同时，新投产项目逐渐进入负荷

提升和产能释放阶段，市场开拓取得突破。UHMWPE 装置经调优，高负荷稳运行，开

发 5 个牌号产品，获客户订单；电子级特气装置开发相关产品，通过验证并销售；

PLA 装置开发系列产品，实现批量销售。

项目建设和研发梯次推进，新材料多点开花。“十四五”期间，公司持续优化并拓

展新材料产业布局，正在建设的项目包括 20 万吨/年 EVA、10 万吨/年 POE、30 万

吨/年 P0、5万吨/年 PPC、24 万吨/年 PPG、4000 吨/年锂电添加剂 VC 等，均将于

2025 年陆续建成投产。公司构建“自主研发+合作开发”的研发模式，已储备多项

技术成果，涵盖固态/半固态电池材料、生物基材料、湿电子化学品、光刻胶材料、

高端聚烯烃材料、特种工程材料等多个领域。报告期内，公司创新驱动取得新进展：

固态电解质分散剂、硅碳负极粘结剂等新型电池关键功能材料部分产品通过了下游

客户试用验证；开发出了多款聚烯烃新型催化剂；完成了高端特种表面活性剂、聚

醚和特种助剂等 15 个新产品的开发；完成 PEEK 产品中试。

投资建议：公司作为新材料平台型企业，多个在建项目将投产，有望带来显著业绩

增量，持续推出高壁垒新产品，产品结构不断优化，看好公司未来的成长空间。我

们预计公司 2025-2027 年收入分别为 69.85/88.38/102.98 亿元，同比分别增长
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11.4%/26.5%/16.5%，归母净利润分别为 3.68/6.03/7.63 亿元，同比分别增长

57.0%/63.7%/26.5%，对应 PE分别为 74.3x/45.4x/35.9x；首次覆盖，给予“买入”

评级。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格大幅上涨；工艺技术迭代风险；新产品

研发验证不及预期；项目进度不及预期；安全环保风险。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,778 6,268 6,985 8,838 10,298

YoY(%) -16.9 -7.5 11.4 26.5 16.5

归母净利润(百万元) 446 234 368 603 763

YoY(%) -48.5 -47.4 57.0 63.7 26.5

毛利率(%) 16.2 16.5 19.3 20.8 22.2

EPS(摊薄/元) 0.33 0.18 0.28 0.45 0.57

ROE(%) 5.8 3.4 5.1 7.9 9.2

P/E(倍) 61.3 116.7 74.3 45.4 35.9

P/B(倍) 3.8 3.8 3.6 3.4 3.2

净利率(%) 6.6 3.7 5.3 6.8 7.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测及业务分拆

先进高分子材料：新能源材料逐步企稳回升，新产品投放带动收入和毛利率向上，预计 2025-2027

年收入分别为 36.49/46.10/52.22 亿元，毛利率分别为 22.55%/23.16%/23.90%。

特种精细材料：2025 年产能和新产品陆续投放，迎来量利快速增长，预计 2025-2027 年收入分

别为 16.33/23.69/30.71 亿元，毛利率分别为 27.81%/28.57%/30.36%。

贸易：预期保持相对稳定，预计 2025-2027 年收入分别为 9.08/9.08/9.08 亿元，毛利率分别为

1.00%/1.00%/1.00%。

副产品及其他：随项目陆续投产同步保持增长，毛利率小幅向上，预计 2025-2027 年收入分别为

7.96/9.52/10.98 亿元，毛利率分别为 8.16%/8.52%/8.98%。

表 1：公司业务分拆和预测

联泓新科 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
合计

收入（百万元） 6777.59 6267.91 6985.16 8838.11 10297.65

YoY(%) -16.91% -7.52% 11.44% 26.53% 16.51%

毛利率(%) 16.16% 16.50% 19.34% 20.76% 22.22%

先进高分子材料

收入（百万元） 3725.62 3421.49 3649.02 4609.81 5221.53

YoY(%) -22.80% -8.16% 6.65% 26.33% 13.27%

毛利率(%) 24.28% 21.48% 22.55% 23.16% 23.90%

特种精细材料

收入（百万元） 1171.03 1231.83 1633.04 2368.88 3070.78

YoY(%) -3.66% 5.19% 32.57% 45.06% 29.63%

毛利率(%) 11.00% 18.93% 27.81% 28.57% 30.36%

贸易

收入（百万元） 1079.18 907.60 907.60 907.60 907.60

YoY(%) -20.76% -15.90% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率(%) 0.89% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

副产品及其他

收入（百万元） 801.76 706.99 795.51 951.82 1097.74

YoY(%) 6.38% -11.82% 12.52% 19.65% 15.33%

毛利率(%) 6.51% 8.10% 8.16% 8.52% 8.98%

资料来源：wind，华金证券研究所
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二、估值对比

联泓新科作为新材料平台型企业，业务涵盖新能源材料、电子(半导体)材料、生物材料、特

种材料等领域，我们选择跟公司业务贴近的新能源材料标的石大胜华、半导体材料标的南大光电、

特 种 工 程 材 料 标 的 中 研 股 份 作 为 可 比 公 司 ， 2025-2027 可 比 公 司 平 均 PE 分 别 为

106.0x/51.7x/38.0x，联泓新科对应 PE 分别为 73.2x/45.5x/35.9x。联泓新科作为新材料平台

型企业，多个在建项目将投产，有望带来显著业绩增量，持续推出高壁垒新产品，产品结构不断

优化，看好公司未来的成长空间。

表 2：可比公司情况

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE

（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
603026.SH 石大胜华 37.49 87 0.24 0.78 1.19 158.6 48.1 31.5

300346.SZ 南大光电 35.88 248 0.51 0.64 0.77 69.8 56.3 46.3

688716.SH 中研股份 52.10 63 0.58 1.02 1.43 89.5 50.8 36.3

平均值 106.0 51.7 38.0

003022.SZ 联泓新科 20.49 274 0.28 0.45 0.57 73.2 45.5 35.9

资料来源：数据截止 2025 年 8 月 22 日收盘，wind（可比公司采用 wind 一致预期）,华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 4021 3873 4069 4878 5545 营业收入 6778 6268 6985 8838 10298
现金 2500 2283 2096 2651 3089 营业成本 5682 5234 5634 7004 8010
应收票据及应收账款 216 182 262 300 355 营业税金及附加 43 73 77 97 113
预付账款 295 131 344 257 443 营业费用 51 36 40 52 61
存货 652 656 752 998 1003 管理费用 406 433 454 557 618
其他流动资产 358 622 616 672 656 研发费用 309 328 363 424 499
非流动资产 13003 15652 16048 17931 18905 财务费用 87 88 92 78 114
长期投资 33 48 48 48 48 资产减值损失 -47 -11 0 0 0
固定资产 7356 7337 8642 10543 11688 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 1645 1600 1730 1893 2011 投资净收益 -3 41 0 0 0
其他非流动资产 3969 6667 5628 5447 5157 营业利润 519 318 475 776 983
资产总计 17024 19525 20116 22809 24450 营业外收入 3 5 0 0 0
流动负债 5748 6384 7411 9323 10725 营业外支出 1 22 0 0 0
短期借款 3210 3373 5855 6356 8390 利润总额 521 301 475 776 983
应付票据及应付账款 1324 983 297 1225 479 所得税 65 36 58 93 119
其他流动负债 1214 2027 1259 1742 1856 税后利润 456 266 417 683 864
非流动负债 3447 5280 4508 4785 4318 少数股东损益 10 31 49 80 102
长期借款 2900 4786 4014 4291 3825 归属母公司净利润 446 234 368 603 763
其他非流动负债 547 494 494 494 494 EBITDA 1454 1375 1590 2107 2473
负债合计 9195 11664 11918 14108 15043
少数股东权益 708 618 667 748 849 主要财务比率
股本 1336 1336 1336 1336 1336 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 2722 2722 2722 2722 2722 成长能力

留存收益 3010 3137 3436 3919 4533 营业收入(%) -16.9 -7.5 11.4 26.5 16.5
归属母公司股东权益 7122 7243 7531 7953 8557 营业利润(%) -39.7 -38.8 49.4 63.5 26.6
负债和股东权益 17024 19525 20116 22809 24450 归属于母公司净利润(%) -48.5 -47.4 57.0 63.7 26.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.2 16.5 19.3 20.8 22.2
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.6 3.7 5.3 6.8 7.4
经营活动现金流 875 594 -2 2357 764 ROE(%) 5.8 3.4 5.1 7.9 9.2

净利润 456 266 417 683 864 ROIC(%) 5.0 3.8 4.6 5.9 6.3
折旧摊销 622 622 610 757 861 偿债能力

财务费用 87 88 92 78 114 资产负债率(%) 54.0 59.7 59.2 61.9 61.5
投资损失 3 -41 0 0 0 流动比率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5
营运资金变动 -397 -395 -1112 838 -1076 速动比率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3
其他经营现金流 104 54 -10 0 0 营运能力

投资活动现金流 -3113 -3269 -997 -2640 -1835 总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4
筹资活动现金流 1993 2588 -3543 339 -525 应收账款周转率 32.5 31.5 31.5 31.5 31.5

应付账款周转率 5.3 4.5 8.8 9.2 9.4
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.33 0.18 0.28 0.45 0.57 P/E 61.3 116.7 74.3 45.4 35.9
每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.44 -0.00 1.76 0.57 P/B 3.8 3.8 3.6 3.4 3.2
每股净资产(最新摊薄) 5.33 5.42 5.64 5.96 6.41 EV/EBITDA 22.7 26.1 23.4 17.9 15.9

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、周涛、骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完
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