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2025 年 09 月 01 日 

新安股份（600596.SH） 

公司业绩短期承压，看好产品价格提升带来盈利改善 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,630 14,665 16,051 17,854 20,232 

增长率 yoy（%） -32.9 0.2 9.4 11.2 13.3 

归母净利润（百万元） 134 51 389 706 992 

增长率 yoy（%） -95.5 -61.7 655.8 81.6 40.6 

ROE（%） 1.2 0.4 3.1 5.6 7.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.10 0.04 0.29 0.52 0.74 

P/E（倍） 106.7 278.3 36.8 20.3 14.4 

P/B（倍） 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 21 日，新安股份发布 2025 年半年报。公司 2025 年上半

年收入为 80.58 亿元，同比下降 5.07%；归母净利润为 0.69 亿元，同比下降

47.36%；扣非归母净利润为-0.24 亿元，同比下降 197.73%。对应公司 2Q25

营业收入为 44.36 亿元，环比上升 22.44%；归母净利润为 0.36 亿元，环比

上升 8.49%。 

点评：主要产品价格同比下滑，公司业绩短期承压。1H25 公司农化自产产品

/硅基材料基础产品/硅基终端及特种硅烷产品/化工新材料/农化贸易产品收

入 分 别 为 32.95/12.30/11.25/8.36/6.41 亿 元 ， YoY 分 别 为

21.22%/-17.73%/-7.95%/-5.83%/-27.15% ； 毛 利 率 分 别

10.13%/0.46%/23.41%/15.18%/8.09% ， 同 比 变 化 分 别 为

-2.15/0.07/4.64/3.13/0.57pcts。 

产品价格方面，1H25 公司主要产品草甘膦、有机硅价格出现不同程度下滑，

对公司盈利产生一定冲击。根据 ifind 数据显示，1H25 草甘膦（95%原药）/

有 机 硅 DMC 平 均 价 格 为 23530.83/12689.30 元 / 吨 ， 同 比 下 滑

8.27%/12.58%。 

销量方面，1H25 公司硅氧烷中间体/环体硅氧烷/精细化学品/金属硅产品/农

化 原 药 / 农 化 制 剂 / 特 种 单 体 / 有 机 硅 硅 橡 胶 销 量 分 别 为

3.66/5.28/11.08/1.57/2.77/12.43/0.47/3.80 万 吨 ， YoY 分 别 为

1.13%/-11.16%/-2.12%/-66.43%/68.12%/8.55%/-39.34%/-6.69%。 

费用方面，公司 1H25 销售费用同比上升 31.77%，销售费用率为 2.44%，同

比上升 0.68pcts；财务费用同比下降 1002.44%，财务费用率为-0.43%，同

比下降 0.39pcts；管理费用同比下降 8.56%，管理费用率为 3.97%，同比下

降 0.15pcts；研发费用同比下降 8.51%，研发费用率为 3.14%，同比下降

0.12pcts。 

公司各个活动产生的现金流净额波动较大。1H25 经营性活动产生的现金流净

额为 2.22 亿元，同比上升 251.31%；投资活动产生的现金流净额为-3.94 亿

元，同比下降 60.85%；筹资活动产生的现金流净额为-1.57 亿元，同比下降

146.22%。期末现金及等价物余额为 21.96 亿元，同比下降 47.57%。应收账
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款同比上升 7.68%，应收账款周转率有所下降，从 2024 年同期的 5.17 次下

降到 4.52 次；存货同比下降 10.67%，存货周转率有所下降，从 2024 年同

期的 3.07 次下降到 2.84 次。 

供给端扰动叠加需求向好，草甘膦价格逐步触底回升。2025 年上半年农药大

草甘膦价格呈现 U 型走势，一季度延续 2024 年下行趋势，二季度随着行

业产能受限，库存消化，价格有所回升。三季度一般为草甘膦出口到南美的

旺季， 2025 年 5 月以来，南美地区制剂订单大量下发，主流企业接单良好。

根据农药资讯网信息显示，叠加美国草甘膦巨头孟山都停产传闻等供给端扰

动因素，草甘膦价格触底回升。根据 ifind 数据显示，截至 2025 年 8 月 26

日，草甘膦（95%原药）价格为 27150元/吨，较 2025年二季度末上涨 11.27%。 

长期来看，国内已将新建草甘膦生产装置列为限制类项目，未来草甘膦新增

产能有限。需求方面，伴随着转基因作物种植面积增加及百草枯在部分国家

禁用的原因，草甘膦市场需求仍有增长空间。根据公司 2025 年半年报披露，

公司现有草甘膦原药产能 8 万吨/年，通过技改创新提升产量与外购原药生

产制剂，年销售量折合草甘膦原药约 10 万吨，制剂转化率在 70%以上，销

售网络遍布美洲、欧洲、非洲、澳洲、亚太及国内 100 多个国家。我们看好

草甘膦产品价格触底回升，公司盈利水平有望逐步修复。 

公司有机硅产业链完善，终端转化率提高有望推动板块盈利能力提升。根据

公司 2025 年中报披露，公司拥有机硅单体产能 50 万吨，处于行业领先地

位，终端总产能超过 20 万吨，终端转化率（不包括生胶、107 胶等）超过 

45%。作为目前国内有机硅产业链最完整、有机硅终端产品品类最齐全的公

司之一，公司能够提供包括高温硅橡胶（液体胶、混炼胶）、室温硅橡胶（建

筑硅酮胶、工业胶、光伏胶）、特种硅油、硅烷与硅树脂在内的有机硅终端

全系列产品，终端产品品类达 3000 余种。2025 年公司进一步优化终端产品

结构，不断推出高附加值产品，终端高毛利产品持续放量，涌现出一批毛利

率超 50%的产品，并实现销量稳步提升。 

产品价格方面，2025 年上半年，受关税摩擦影响，有机硅部分终端需求受到

阶段性抑制，供应端新增产能爬坡成为左右价格的主导因素，3 月因厂家主

动减停产曾推动价格上涨，但伴随价格反弹，5 月厂商开工积极性提升，价

格再度承压下行，叠加工业硅原料价格下跌，有机硅价格也随之进一步下跌。 

2025 年三季度以来，“反内卷”风潮下工业硅价格上行，对有机硅价格形成

了成本支撑。此外，根据硅基新材料信息显示，2025 年 7 月 7 日陶氏宣布将

于 2026 年中期关闭其英国巴里基础硅氧烷工厂，该工厂拥有 14.5 万吨基础

硅氧烷产能。供给端部分产能退出推动了有机硅价格的回升。根据 ifind 数据

显示，截至 2025 年 8 月 25 日，有机硅 DMC 价格为 11100 元/吨，较二季度

末上涨 5.11%。我们看好在有机硅价格有望上行的背景下，公司凭借其在有

机硅产业链方面的布局优势，实现板块整体盈利能力提升。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 新 安 股 份 2025-2027 年 收 入 分 别 为

160.51/178.54/202.32 亿元，同比增长 9.4%/11.2%/13.3%，归母净利润分

别为 3.89/7.06/9.92 亿元，同比增长 655.8%/81.6%/40.6%，对应 EPS 分别

为 0.29/0.52/0.74 元。结合公司 8 月 29 日收盘价，对应 PE 分别为 37/20/14

倍。我们基于以下两个方面：1）我们看好草甘膦产品价格触底回升，公司盈

利水平有望逐步修复；2）我们看好在有机硅价格有望上行的背景下，公司凭

借其在有机硅产业链方面的布局优势，实现板块整体盈利能力提升，首次覆
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盖，给予“买入”评级。 

风险提示：安全环保风险；主导产品价格变动风险；原材料价格变动风险；

汇率变动风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 9601 8411 8906 9835 10679  营业收入 14630 14665 16051 17854 20232 

现金 4270 2521 2760 3070 3478  营业成本 12800 13042 13890 14866 16230 

应收票据及应收账款 1287 1414 1402 1806 1785  营业税金及附加 80 81 79 92 107 

其他应收款 153 64 174 91 209  销售费用 303 305 268 316 384 

预付账款 219 139 253 183 311  管理费用 635 635 596 687 821 

存货 2602 2916 2961 3329 3538  研发费用 605 575 588 683 786 

其他流动资产 1069 1357 1357 1357 1357  财务费用 -59 -43 84 86 97 

非流动资产 12739 14201 14378 14653 15138  资产和信用减值损失 -47 -80 -3 4 18 

长期股权投资 1114 1117 1139 1158 1149  其他收益 148 143 103 116 128 

固定资产 6768 6857 7664 8361 9108  公允价值变动收益 3 -4 -10 -5 -4 

无形资产 1114 1064 1111 1163 1201  投资净收益 -17 -11 23 11 2 

其他非流动资产 3742 5163 4464 3971 3681  资产处置收益 -17 41 10 12 12 

资产总计 22340 22612 23284 24488 25817  营业利润 336 159 668 1264 1961 

流动负债 5605 6371 7196 8530 9568  营业外收入 14 12 24 21 17 

短期借款 460 518 2114 1617 3808  营业外支出 47 49 74 65 59 

应付票据及应付账款 3470 4325 3318 5195 3912  利润总额 303 121 618 1219 1920 

其他流动负债 1674 1528 1764 1718 1848  所得税 134 63 189 425 775 

非流动负债 2628 2631 2184 1749 1339  净利润 169 59 428 794 1144 

长期借款 2367 2345 1899 1464 1054  少数股东损益 34 7 40 88 152 

其他非流动负债 261 286 286 286 286  归属母公司净利润 134 51 389 706 992 

负债合计 8233 9002 9380 10280 10907  EBITDA 915 858 1413 2154 3019 

少数股东权益 1293 1164 1204 1292 1444  EPS（元/股） 0.10 0.04 0.29 0.52 0.74 

股本 1350 1350 1350 1350 1350        

资本公积 2440 2144 2144 2144 2144  主要财务比率      

留存收益 8934 8847 8839 8652 8112  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 12813 12446 12699 12916 13465  成长能力      

负债和股东权益 22340 22612 23284 24488 25817  营业收入（%） -32.9 0.2 9.4 11.2 13.3 

       营业利润（%） -90.5 -52.7 320.4 89.1 55.2 

       归属母公司净利润（%） -95.5 -61.7 655.8 81.6 40.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.5 11.1 13.5 16.7 19.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.2 0.4 2.7 4.4 5.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 1.2 0.4 3.1 5.6 7.7 

经营活动现金流 297 547 26 2897 598  ROIC（%） 0.9 0.3 2.8 5.1 6.4 

净利润 169 59 428 794 1144  偿债能力      

折旧摊销 648 762 704 834 972  资产负债率（%） 36.9 39.8 40.3 42.0 42.2 

财务费用 -59 -43 84 86 97  净负债比率（%） -4.8 6.8 14.2 5.2 14.3 

投资损失 17 11 -23 -11 -2  流动比率 1.7 1.3 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 -664 -375 -1171 1206 -1588  速动比率 1.2 0.8 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 186 133 3 -12 -26  营运能力      

投资活动现金流 -1940 -1639 -859 -1091 -1449  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 1963 1606 859 1090 1467  应收账款周转率 12.0 10.9 11.5 11.2 11.3 

长期投资 31 -70 -22 -20 9  应付账款周转率 5.5 4.4 5.0 4.7 4.8 

其他投资现金流 -8 37 22 19 9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2463 -661 -525 -1000 -931  每股收益（最新摊薄） 0.10 0.04 0.29 0.52 0.74 

短期借款 129 58 1596 -496 2191  每股经营现金流（最新摊薄） 0.22 0.41 0.02 2.15 0.44 

长期借款 958 -22 -446 -435 -410  每股净资产（最新摊薄） 9.49 9.22 9.41 9.57 9.98 

普通股增加 204 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1790 -296 0 0 0  P/E 106.7 278.3 36.8 20.3 14.4 

其他筹资现金流 -619 -401 -1674 -68 -2712  P/B 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

现金净增加额 857 -1725 -1358 806 -1782  EV/EBITDA 16.3 19.1 12.4 7.6 5.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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