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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.37 元

总市值/流通市值 43161/42517 百万元

52周最高价/最低价 17.68/6.91 元

近 3 个月日均成交额 1463.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金发科技（600143.SH）-2024 年业绩稳定增长，2025 年一季

度业绩延续高增》 ——2025-04-22

《金发科技（600143.SH）-全球改性塑料龙头，开拓高端材料应

用》 ——2025-03-28

2025年上半年公司营收同比增长35.50%，归母净利润同比增长54.12%。金发科

技2025年半年报显示2025年上半年，公司实现营业收入316.36亿元，同比增

长35.50%，实现归母净利润5.85亿元，同比增长54.12%。2025年上半年公司

毛利率为12.29%；其中第二季度公司营业收入159.70亿元，同比增长24.41%，

归母净利润为3.21亿元，同比增长19.40%，毛利率为12.49%。

改性塑料业务稳定增长，龙头地位稳固，全球化产能布局提速。2025年上半年

公司改性塑料产品销量为130.88万吨，同比增长19.74%，营收为164.73亿元，

同比增长18.62%。公司通过深化与全球各行业头部企业合作，实现在汽车、新

能源、电子电工等领域销量的稳定增长。上半年公司加速推进海外本土化供应，

实现海外成品销量16.10万吨，同比增长33.17%，进一步提升了公司产品的全

球竞争力，扩大了市场影响力。

绿色石化板块加速合成改性一体化建设，优化产品结构，降低生产成本。2025

年上半年宁波金发主要产成品营收37.61亿元，同比增长43.17%，聚丙烯产品

销量41.93万吨，同比增长14.00%；辽宁金发主要产品营收37.22亿元，同比

增长46.48%，ABS产品销量24.36万吨，同比增长40.65%。公司持续推进绿色

石化与改性塑料板块上下游一体化建设，提高产品附加值与竞争力。公司全面提

升装置产能利用率，降低生产成本。

新材料新增产能不断投产，不断应用于新场景。2025年上半年，公司新材料板

块产成品销量12.85万吨，同比增长31.39%。公司实现了5万吨生物基丁二酸

稳定生产，年产1万吨生物基BDO成功投产，5000吨/年LCP即将投产。公司持

续拓展了产品在3D打印、AI服务器连接器、机器人等领域的应用。

医疗健康板块公司积极开拓市场，经营较为稳健。2025年上半年，公司医疗健

康板块销售收入4.68亿元，同比增长185.37%，其中主要产品丁腈手套销量40.76

亿元，同比增长199.71%。公司还成功开发了硝化纤维素微孔膜、超临界静电喷

射(SEJ)非织造布等新产品。

风险提示：原材料成本上涨、新产品放量及市场推广的风险、技术被赶超或替代

的风险、新项目建设及产业化进度不及预期、汇兑风险等风险。

投资建议：我们认为，公司行业龙头地位稳固，改性塑料及新材料板块稳定增长，

新应用、新产品不断出现。绿色石化及医疗健康板块经营持续转好。我们维持

2025-2027 年盈利预测，分别为 12.22/16.27/19.44 亿元，摊薄 EPS 为

0.46/0.62/0.74元。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 47,940.59 60,514.24 66,177.72 71,866.31 77,311.65

(+/-%) 18.63% 26.23% 9.36% 8.60% 7.58%

净利润(百万元) 316.73 824.62 1,221.91 1,627.14 1,943.93

(+/-%) -84.10% 160.36% 48.18% 33.16% 19.47%

每股收益（元） 0.12 0.31 0.46 0.62 0.74

EBIT Margin 6.88% 6.83% 2.46% 2.74% 3.34%

净资产收益率（ROE） 1.94% 4.59% 6.62% 8.52% 9.78%

市盈率（PE） 89.76 34.02 22.96 17.24 14.43

EV/EBITDA 14.01 11.20 15.84 14.72 14.06

市净率（PB） 1.74 1.56 1.52 1.47 1.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025年上半年公司营收同比增长35.50%，归母净利润同比增长54.12%。金发科技2025年

半年报显示2025年上半年，公司实现营业收入316.36亿元，同比增长35.50%，实现归母

净利润5.85亿元，同比增长54.12%。2025年上半年公司毛利率为12.29%；其中第二季度

公司营业收入159.70亿元，同比增长24.41%，归母净利润为3.21亿元，同比增长19.40%，

毛利率为12.49%。

图1：金发科技营业收入及增速 图2：金发科技归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

改性塑料业务稳定增长，龙头地位稳固，全球化产能布局提速。2025年上半年公司改性塑

料产品销量为130.88万吨，同比增长19.74%，营收为164.73亿元，同比增长18.62%。公

司通过深化与全球各行业头部企业合作，实现在汽车、新能源、电子电工等领域销量的稳

定增长。上半年公司加速推进海外本土化供应，实现海外成品销量16.10万吨，同比增长

33.17%，进一步提升了公司产品的全球竞争力，扩大了市场影响力。

绿色石化板块加速合成改性一体化建设，优化产品结构，降低生产成本。2025年上半年宁

波金发主要产成品营收37.61亿元，同比增长43.17%，聚丙烯产品销量41.93万吨，同比

增长14.00%；辽宁金发主要产品营收37.22亿元，同比增长46.48%，ABS产品销量24.36

万吨，同比增长40.65%。公司持续推进绿色石化与改性塑料板块上下游一体化建设，提高

产品附加值与竞争力。公司全面提升装置产能利用率，降低生产成本。

图3：金发科技改性塑料逐季度销量（万吨） 图4：金发科技绿色石化产品逐季度销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新材料新增产能不断投产，不断应用于新场景。2025年上半年，公司新材料板块产成品销

量12.85万吨，同比增长31.39%。公司实现了5万吨生物基丁二酸稳定生产，年产1万吨

生物基BDO成功投产，5000吨/年LCP即将投产。公司持续拓展了产品在3D打印、AI服务

器连接器、机器人等领域的应用。
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医疗健康板块公司积极开拓市场，经营较为稳健。2025年上半年，公司医疗健康板块销售

收入4.68亿元，同比增长185.37%，其中主要产品丁腈手套销量40.76亿元，同比增长

199.71%。公司还成功开发了硝化纤维素微孔膜、超临界静电喷射(SEJ)非织造布等新产品。

图5：金发科技新材料产品逐季度销量（万吨） 图6：金发科技医疗板块营收及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。

我们认为，公司行业龙头地位稳固，改性塑料及新材料板块稳定增长，新应用、新产品不

断出现。绿色石化及医疗健康板块经营持续转好。我们维持2025-2027年盈利预测，分别

为12.22/16.27/19.44亿元，摊薄EPS为0.46/0.62/0.74元。维持“优于大市”评级。

风险提示：原材料成本上涨、新产品放量及市场推广的风险、技术被赶超或替代的风险、

新项目建设及产业化进度不及预期、汇兑风险等风险。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

300019.SZ 硅宝科技 优于大市 22.59 89 0.60 0.83 0.85 36.4 26.7 25.9 3.14

600309.SH 万华化学 优于大市 68.17 2198 4.15 4.44 4.48 16.4 15.3 15.2 2.21

600143.SH 金发科技 优于大市 16.60 432 0.46 0.62 0.74 36.1 26.8 22.4 2.37

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 8 月 25日。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3735 3540 3000 7702 15002 营业收入 47941 60514 66178 71866 77312

应收款项 10469 9162 10020 10881 11705 营业成本 42186 53668 57980 62787 67110

存货净额 6039 7411 7966 8597 9186 营业税金及附加 236 267 397 431 464

其他流动资产 3030 3752 4103 4456 4793 销售费用 773 848 1191 1294 1392

流动资产合计 23294 23907 25131 31679 40729 管理费用 1448 1596 4984 5382 5763

固定资产 28773 28493 29153 29545 29728 财务费用 1119 1211 1162 1161 1129

无形资产及其他 3596 3517 3165 2813 2462 投资收益 17 73 0 0 0

投资性房地产 5119 5072 5072 5072 5072

资产减值及公允价值变

动 420 544 300 300 300

长期股权投资 793 809 809 809 809 其他收入 (2425) (3047) 0 0 0

资产总计 61575 61799 63331 69919 78801 营业利润 191 493 764 1110 1754

短期借款及交易性金融

负债 8858 8670 9179 8000 8000 营业外净收支 (27) (30) 0 0 0

应付款项 9131 9455 10163 10968 11720 利润总额 164 464 764 1110 1754

其他流动负债 5358 3241 3086 9657 17170 所得税费用 95 225 92 133 211

流动负债合计 23348 21365 22429 28626 36890 少数股东损益 (248) (586) (550) (650) (400)

长期借款及应付债券 17003 18542 18742 18742 18742 归属于母公司净利润 317 825 1222 1627 1944

其他长期负债 3310 1276 1276 1276 1276

长期负债合计 20313 19818 20018 20018 20018 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 43660 41183 42447 48643 56908 净利润 317 825 1222 1627 1944

少数股东权益 1566 2654 2434 2174 2014 资产减值准备 (10) 117 166 22 9

股东权益 16349 17962 18451 19101 19879 折旧摊销 1847 2049 2825 3238 3459

负债和股东权益总计 61575 61799 63331 69919 78801 公允价值变动损失 (420) (544) (300) (300) (300)

财务费用 1119 1211 1162 1161 1129

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2111) (4450) (1043) 5553 6522

每股收益 0.12 0.31 0.46 0.62 0.74 其它 1184 123 (386) (282) (169)

每股红利 0.68 0.44 0.28 0.37 0.44 经营活动现金流 806 (1881) 2484 9858 11466

每股净资产 6.12 6.81 7.00 7.24 7.54 资本开支 0 (2312) (3000) (3000) (3000)

ROIC 4% 5% 4% 5% 7% 其它投资现金流 (20) (22) 0 0 0

ROE 2% 5% 7% 9% 10% 投资活动现金流 (9) (2350) (3000) (3000) (3000)

毛利率 12% 11% 12% 13% 13% 权益性融资 (28) 518 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 2% 3% 3% 负债净变化 4045 1539 200 0 0

EBITDA Margin 11% 10% 7% 7% 8% 支付股利、利息 (1816) (1162) (733) (976) (1166)

收入增长 19% 26% 9% 9% 8% 其它融资现金流 (5470) 2763 510 (1179) 0

净利润增长率 -84% 160% 48% 33% 19% 融资活动现金流 (1039) 4035 (24) (2156) (1166)

资产负债率 73% 71% 71% 73% 75% 现金净变动 (242) (195) (540) 4702 7299

息率 6.5% 4.1% 2.6% 3.5% 4.2% 货币资金的期初余额 3977 3735 3540 3000 7702

P/E 89.8 34.0 23.0 17.2 14.4 货币资金的期末余额 3735 3540 3000 7702 15002

P/B 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (2584) 212 7526 9255

EV/EBITDA 14.0 11.2 15.8 14.7 14.1 权益自由现金流 0 1718 (101) 5325 8262

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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