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三友化工（600409.SH）2025 年半年报业绩点评     
二季度业绩环比增长，“反内卷”政策落地或带动公司业绩持续修复 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 年半年度报告：2025 年上半年实现营业收入 95.62

亿元，yoy-11.13%；实现归母净利润 0.73 亿元，yoy-77.64%；扣非净利润 0.46

亿元，yoy-85.77%。其中，2025Q2 实现营业收入 47.97 亿元，yoy-13.48%，

qoq+0.66%；实现归母净利润 0.92 亿元，yoy-63.05%，qoq+585.20%；扣非

净利润 0.80 亿元，yoy-68.23%，qoq+337.27%。 

➢ 二季度公司产品售价有所下滑。分板块来看，销量角度，粘胶短纤和 PVC 板

块产品销量环比提升，单二季度分别实现销量 21.05 万吨和 11.14 万吨，分别环

比提升 2.24 万吨和 0.67 万吨；纯碱、烧碱和有机硅 DMC 销量有所下滑，单二

季度分别实现销量 80.58 万吨、13.65 万吨和 1.79 万吨，分别环比减少 1.18 万

吨、0.49 万吨和 0.44 万吨。售价角度，二季度化工品销售价格均有所下滑，纯

碱二季度均价为 1220.74 元/吨，环比下滑 6.70%；粘胶短纤二季度均价

12354.20 元/吨，环比下降 2.69%；烧碱二季度均价 2559.34 元/吨，环比下降

6.16%；PVC 二季度均价 4483.69 元/吨，环比下降 5.01%；有机硅 DMC 二季

度均价 10406.56 元/吨，环比下降 9.18%。 

➢ 产品价格处于历史相对低位水平，期待“反内卷”政策落地带来的业绩弹性。

公司多个产品价格处于历史低位水平，根据百川盈孚的数据，截至 8 月 22 日，

重质纯碱处于十年价格分位数 0.5%、粘胶短纤维处于十年价格分位数 32.0%、

PVC 处于十年价格分位数 3.1%，有机硅 DMC 处于十年价格分位数 0.5%。而政

策端，《价格法修正草案（征求意见稿）》明确提出“依法依规治理低价无序竞

争、推动落后产能有序退出”，我们认为后续各子行业“反内卷”细则明确并且

逐步落地后，公司周期板块价格有望回升，公司盈利能力有望修复。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.90、3.91、4.99

亿元，EPS 分别为 0.09、0.19 与 0.24 元，08 月 28 日收盘价对应 PE 为 67、

32 和 25 倍。考虑到公司多个板块业务价格处于周期低点，后续随着“反内卷”

等政策的落地，公司业绩有望修复，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；政策推进不及预期；地缘冲突加剧的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,361 20,546 23,206 25,272 

增长率（%） -2.5 -3.8 12.9 8.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 499 190 391 499 

增长率（%） -11.8 -62.0 106.4 27.5 

每股收益（元） 0.24 0.09 0.19 0.24 

PE 25 67 32 25 

PB 0.9 0.9 0.9 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 21,361 20,546 23,206 25,272  成长能力（%）     

营业成本 17,942 17,687 19,687 21,343  营业收入增长率 -2.55 -3.82 12.95 8.90 

营业税金及附加 311 299 337 367  EBIT 增长率 -43.97 -45.32 69.79 20.10 

销售费用 139 134 151 165  净利润增长率 -11.78 -62.00 106.40 27.46 

管理费用 1,462 1,406 1,588 1,730  盈利能力（%）     

研发费用 607 584 660 719  毛利率 16.01 13.92 15.16 15.55 

EBIT 932 510 865 1,039  净利润率 2.34 0.92 1.69 1.97 

财务费用 166 169 169 156  总资产收益率 ROA 1.92 0.70 1.42 1.76 

资产减值损失 -59 -48 -53 -58  净资产收益率 ROE 3.60 1.36 2.74 3.41 

投资收益 1 1 1 2  偿债能力     

营业利润 760 296 646 829  流动比率 1.16 1.08 1.09 1.12 

营业外收支 71 20 5 1  速动比率 0.62 0.63 0.62 0.64 

利润总额 831 316 651 830  现金比率 0.56 0.59 0.58 0.59 

所得税 177 67 139 177  资产负债率（%） 41.12 42.67 42.29 41.84 

净利润 654 248 513 654  经营效率     

归属于母公司净利润 499 190 391 499  应收账款周转天数 5.21 4.26 3.92 3.99 

EBITDA 2,172 1,769 2,157 2,352  存货周转天数 30.80 32.36 30.02 30.40 

      总资产周转率 0.83 0.78 0.85 0.91 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,474 4,375 4,533 4,880  每股收益 0.24 0.09 0.19 0.24 

应收账款及票据 249 237 268 292  每股净资产 6.72 6.75 6.91 7.09 

预付款项 132 130 145 157  每股经营现金流 0.87 0.81 1.00 1.07 

存货 1,625 1,554 1,730 1,875  每股股利 0.07 0.03 0.06 0.07 

其他流动资产 1,655 1,673 1,886 2,055  估值分析     

流动资产合计 7,136 7,969 8,562 9,259  PE 25 67 32 25 

长期股权投资 27 27 27 27  PB 0.9 0.9 0.9 0.9 

固定资产 14,556 15,130 15,513 15,764  EV/EBITDA 7.13 8.75 7.18 6.58 

无形资产 1,100 1,100 1,100 1,100  股息收益率（%） 1.19 0.45 0.93 1.19 

非流动资产合计 18,921 18,987 19,007 19,016       

资产合计 26,057 26,956 27,568 28,275       

短期借款 125 170 150 130  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,282 3,235 3,601 3,904  净利润 654 248 513 654 

其他流动负债 2,759 3,998 4,109 4,197  折旧和摊销 1,240 1,259 1,291 1,313 

流动负债合计 6,166 7,404 7,860 8,231  营运资金变动 -267 -54 -14 -21 

长期借款 2,332 1,853 1,553 1,353  经营活动现金流 1,806 1,666 2,059 2,212 

其他长期负债 2,216 2,246 2,246 2,246  资本开支 -1,085 -1,219 -1,255 -1,271 

非流动负债合计 4,548 4,099 3,799 3,599  投资 0 0 0 0 

负债合计 10,714 11,503 11,659 11,830  投资活动现金流 -1,085 -1,226 -1,254 -1,269 

股本 2,064 2,064 2,064 2,064  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,469 1,528 1,649 1,804  债务募资 217 849 -320 -220 

股东权益合计 15,343 15,454 15,909 16,445  筹资活动现金流 -272 461 -647 -597 

负债和股东权益合计 26,057 26,956 27,568 28,275  现金净流量 433 901 158 346 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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