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抗老化助剂营收稳增、润滑油添加剂毛利上行

——利安隆（300596.SZ）2025年半年报点评报告
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事件：

利安隆发布 2025 年半年报：2025 年 H1，公司实现营业收入
29.95 亿元，同比增长 6.21%，实现归母净利润 2.41 亿元，同比
增长 9.6%，毛利率达到 21.59%，同比增长 0.18 pct。2025 年 Q2
单季度，公司实现营业收入 15.14 亿元，同比增加 3.29%，环比增
加 2.22%；实现归母净利润 1.33 亿元，同比增加 18.04%，环比增
加 23.59%；毛利率达到 21.65%，同比增加 0.22 pct，环比增加
0.13 pct。

观点：

 抗老化助剂营收稳增、润滑油添加剂毛利上行。报告期内，抗
老化助剂方面，公司实现营收 23.58亿元，同比增长 3.06%，
出货量 6.55万吨，同比增长 4.30%，通过技术改造开发高毛利
产品，进入技术壁垒更高的下游领域，公司在行业激烈竞争的
环境下，营收稳步增长。润滑油添加剂业务方面，公司实现营
收 6.18亿元，同比增长 18.49%，出货量 3.42万吨，同比增长
18.27%，锦州康泰二期产能于 2024年投产后稼动率攀升，毛
利率持续上行。

 电子级 PI国产化产能建设持续推进，有望率先占据潜在市场。
公司通过跨境并购实现聚酰亚胺技术引进并启动海内外产能
和技术整合，目前在宜兴建设生产基地和研发中心，生产车间
已封顶，预计 2026年试生产，客户端与国内柔性线路板及柔
性显示屏龙头企业建立合作，开始国产替代准入。

 盈利预测和投资评级：公司在深耕主业的同时，不断强化技术
和产品资源的内生和外延扩展，推进业务多元化。预计公司
2025-2027年归母净利润分别为 5.05/5.98/6.80亿元，当前股价
对应 2025-2027年 PE为 15.3/12.9/11.3倍，我们选取瑞丰新材、
宿迁联盛、鼎际得作为可比公司，公司作为国内高分子材料抗
老化行业的龙头企业，为国内唯一能够全面覆盖塑料、橡胶、
纤维、胶黏剂、涂料等高分子材料领域的供应商，控股子公司
锦州康泰拥有成熟的产品线布局及技术储备，并与国际四大润
滑油添加剂公司建立了产业链合作，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
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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） 5,278 5,687 6,324 7,003 7,776
增长率（%） 9.00 7.74 11.20 10.74 11.03

归母净利润（百万元） 362 426 505 598 680
增长率（%） -31.05 17.61 18.37 18.42 13.81
ROE（%） 8.35 8.76 9.55 10.32 10.65
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.58 1.86 2.20 2.60 2.96
市盈率（P/E） 18.7 16.4 15.3 12.9 11.3

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.6 1.4 1.3

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（利安隆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
2025/8/27 EPS（元） PE

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

300910.SZ 瑞丰新材 60.30 2.63 2.52 2.92 3.55 4.23 21.8 19.2 20.6 17.0 14.3

688625.SH 呈和科技 33.87 1.68 1.85 1.6172 1.98 2.34 23.5 20.6 20.9 17.1 14.4

603255.SH 鼎际得 31.81 0.46 -0.09 0.52 2.28 3.26 81.7 - 61.7 13.9 9.8

可比公司平均值 41.99 1.59 1.43 1.68 2.60 3.28 42.3 19.9 34.4 16.0 12.8

300596.SZ 利安隆 33.59 1.58 1.86 2.20 2.60 2.96 18.7 16.4 15.3 12.9 11.3
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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 3,732 4,350 4,645 5,087 5,466 营业收入 5,278 5,687 6,324 7,003 7,776
现金 947 1,068 1,187 1,315 1,460 营业成本 4,234 4,479 4,914 5,410 5,986
应收票据及应收账款 1,359 1,521 1,641 1,718 1,850 税金及附加 36 42 46 51 57
其他应收款 13 21 17 25 22 销售费用 137 165 183 203 226
预付账款 75 98 103 113 120 管理费用 185 233 259 286 318
存货 1,142 1,330 1,382 1,603 1,701 研发费用 233 247 275 304 338
其他流动资产 196 312 314 313 314 财务费用 38 26 53 44 45
非流动资产 4,482 4,784 4,967 5,149 5,345 资产和信用减值损失 -49 -82 -85 -97 -106
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 42 58 50 54 52
固定资产 3,163 3,413 3,487 3,575 3,703 公允价值变动收益 1 1 1 1 1
无形资产 353 427 458 494 535 投资净收益 4 -0 1 1 1
其他非流动资产 965 945 1,022 1,080 1,106 资产处置收益 -1 2.78 2.78 2.78 2.78
资产总计 8,214 9,134 9,612 10,236 10,810 营业利润 411 477 563 666 757
流动负债 2,673 2,818 3,152 3,544 3,815 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 566 860 984 1,375 1,476 营业外支出 3 6 6 6 6
应付票据及应付账款 926 902 1,087 1,102 1,177 利润总额 408 471 557 660 751
其他流动负债 1,181 1,057 1,081 1,067 1,162 所得税 51 56 67 79 90
非流动负债 1,261 1,590 1,328 1,065 793 净利润 358 414 490 581 661
长期借款 1,176 1,475 1,217 952 681 少数股东损益 -5 -12 -14 -17 -19
其他非流动负债 85 114 111 113 112 归属母公司净利润 362 426 505 598 680
负债合计 3,934 4,408 4,481 4,609 4,607 EBITDA 767 907 980 1,121 1,257
少数股东权益 173 267 252 235 216 EPS（元） 1.58 1.86 2.20 2.60 2.96
股本 230 230 230 230 230
资本公积 1,709 1,709 1,709 1,709 1,709 主要财务比率

留存收益 2,153 2,500 2,893 3,358 3,887 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 4,107 4,459 4,879 5,392 5,987 成长能力

负债和股东权益 8,214 9,134 9,612 10,236 10,810 营业收入同比增速(%) 9.00 7.74 11.20 10.74 11.03
营业利润同比增速(%) -30.50 15.91 18.14 18.22 13.69
归属于母公司净利润同比增速

(%)
-31.05 17.61 18.37 18.42 13.81

获利能力

毛利率(%) 19.78 21.24 22.30 22.75 23.02
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.77 7.28 7.75 8.29 8.50
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.35 8.76 9.55 10.32 10.65
经营活动现金流 173 464 943 644 1,013 ROIC(%) 6.61 6.81 7.87 8.40 8.96
净利润 358 414 490 581 661 偿债能力

折旧摊销 286 348 313 348 387 资产负债率(%) 47.89 48.26 46.61 45.02 42.62
财务费用 38 26 53 44 45 净负债比率(%) 31.03 36.03 27.07 24.85 17.62
投资损失 -4 0 -1 -1 -1 流动比率 1.40 1.54 1.47 1.44 1.43
营运资金变动 -567 -415 6 -420 -181 速动比率 0.92 1.02 0.99 0.94 0.94
其他经营现金流 62 91 81 93 102 营运能力

投资活动现金流 -621 -528 -491 -524 -578 总资产周转率 0.67 0.66 0.67 0.71 0.74
资本支出 574 255 496 529 583 应收账款周转率 6.23 5.56 5.00 4.90 5.10
长期投资 -52 -104 0 0 0 应付账款周转率 8.22 8.37 8.40 8.40 8.60
其他投资现金流 5 -170 5 5 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 687 32 -456 -383 -391 每股收益(最新摊薄) 1.58 1.86 2.20 2.60 2.96
短期借款 -73 294 124 391 101 每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 2.02 4.11 2.81 4.41
长期借款 74 299 -258 -265 -271 每股净资产(最新摊薄) 17.89 19.42 21.25 23.48 26.07
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 2 0 0 0 0 P/E 18.7 16.4 15.3 12.9 11.3

其他筹资现金流 685 -561 -322 -509 -221 P/B 1.7 1.6 1.6 1.4 1.3
现金净增加额 256 -12 -4 -263 44 EV/EBITDA 11.89 10.50 9.38 8.19 7.05

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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