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三维化学（002469.SZ） 

业绩及新签订单同比高增，高分红持续回馈股东 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,657 2,554 3,231 3,842 4,581 

增长率 yoy（%） 1.8 -3.9 26.5 18.9 19.2 

归母净利润（百万元） 282 263 343 431 537 

增长率 yoy（%） 3.1 -6.9 30.7 25.6 24.6 

ROE（%） 10.1 9.2 11.5 13.4 15.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.43 0.40 0.53 0.66 0.83 

P/E（倍） 20.3 21.9 16.7 13.3 10.7 

P/B（倍） 2.1 2.1 2.0 1.8 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司披露 2025 年半年报，公司实现营业收入 12.49 亿元，同比增加

21.81%；归母净利润 1.20 亿元，同比增加 42.54%；扣非净利润 1.20 亿元，

同比增加 46.32%对此点评如下： 

收入、毛利率增长致业绩大幅改善。2025Q2，公司营业收入/归母净利润/扣

非 净 利 润 分 别 为 7.01/0.69/0.68 亿 元 ， 同 比 变 动

+38.48/+156.22/+165.78%。1）工程总承包收入同比大幅+483.46%。上

半年工程总承包/工程设计/醛醇酸酯类/残液加工类/催化剂销售分别实现营

收 4.09/0.46/5.94/1.25/0.6 亿 元 ， 同 比 变 动

+483.46/+89.67/-8.18/-42.78/+17.91%。其中工程总承包收入大增，主要

系公司积极推进北方华锦、天津石化等重点在手项目订单落地。其中，2023

年 11 月公司与北方华锦签约合同总价（含税）13.07 亿的订单，截至 2025

年 6 月 30 日，该项目已实现营业收入 5.68 亿，其中 Q2 落地 2.11 亿元。2）

工程类业务/醛醇酸酯类毛利率大幅改善。上半年公司工程总承包/工程设计/

醛 醇 酸 酯 类 / 残 液 加 工 类 / 催 化 剂 销 售 业 务 毛 利 率 分 别 为

17.61/41.28/20.97/9.66/31.08% ， 同 比 变 动

+16.75/+10.24/+7.13/-26.56/+5.99pct。公司稳步推进醋酸丁酸纤维素产品

优化提升技改项目建设，进一步完善“醛醇酸酯”产业链，不断提升自身产业

链一体化水平。 

收入增长、期间费用率下降使得毛利率/净利率同比提升，中期分红回馈股

东。上半年，公司销售毛利率/销售净利率分别为 19.94/9.51%，同比分别变

动+0.89/+1.39pct，公司盈利水平有所提升。期间费用率为 10.11%，同比

变动-1.55pct。其中销售费用率/管理（含研发费用）率/财务费用率分别为

0.87/9.33/-0.09%，同比分别变动-0.12/-1.75/+0.32pct，上半年公司经营活

动产生的现金流量净额为 0.22 亿元，同比减少 84.48%，主要系销售回款中

银行承兑汇票结算增加所致。分红方面，公司以 2025 年 6月 30 日总股本 6.49

亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.00 元含税，共计派发 0.65

亿元，占 2025 年半年度归属于上市公司股东净利润的 53.91%，以现金分红

积极回馈股东。 

在手订单充足保障业绩持续性，醋酸丁酸纤维素产品优化取得积极进展。

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 建筑 

2025 年 8 月 29 日收盘价（元） 9.07 

总市值（百万元） 5,885.18 

流通市值（百万元） 5,704.08 

总股本（百万股） 648.86 

流通股本（百万股） 628.89 

近 3 月日均成交额（百万元） 129.02   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   花江月 

执业证书编号：S1070522100002 

邮箱：huajiangyue@cgws.com 
   

相关研究 
  
   

-5%

20%

44%

69%

94%

118%

143%

168%

2024-08 2024-12 2025-04 2025-08

三维化学 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

2025 年上半年，公司土木工程建筑业务经营情况良好，新签约订单/已签约

未完工订单/已中标未签约订单金额合计 6.37/16.29/1.81 亿元，同比变动

+60/-18/+946%，在手订单数量充足。新签订单中，咨询设计技术性服务订

单同比增加 933%至 1.96 亿元，工程总承包类订单同比增加 17%至 4.42 亿

元。上半年公司醋酸丁酸纤维素产品同比增加 47.73%至 965.37 万元，公司

稳步推进醋酸丁酸纤维素产品优化提升技改项目建设，工艺优化等关键技术

开发取得积极进展，进一步完善“醛醇酸酯”产业链，不断提升自身产业链一

体化水平。 

投资建议：业绩及新签订单同比高增，高分红持续回馈股东，维持增持评级。

预计公司 2025~2027年归母净利润为 3.4、4.3、5.4亿元，同比分别增长 31%、

26%、25%，对应 PE 市盈率分别为 17、13、11 倍。公司各业务发展向好：

1）工程业务订单持续落地，且有望受益于“鲁油鲁炼”战略推进，未来增长

动力充足；2）化工业务，公司无特定原料端的约束，生产经营更为灵活，抗

周期能力较强。3）催化剂业务，公司产品种类丰富，技术积累深厚。 

风险提示：订单进度不及预期风险，产能建设不及预期风险，原材料价格上

涨风险，行业需求下降风险等。 
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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 2271 2172 2653 2761 3301  营业收入 2657 2554 3231 3842 4581 

现金 1120 474 600 713 850  营业成本 2093 2003 2531 2971 3520 

应收票据及应收账款 331 266 458 420 616  营业税金及附加 12 15 16 20 25 

其他应收款 17 15 25 22 34  销售费用 23 23 26 33 39 

预付账款 38 106 76 140 118  管理费用 108 118 136 165 200 

存货 201 244 318 341 439  研发费用 114 112 135 165 196 

其他流动资产 565 1068 1175 1124 1243  财务费用 -9 -6 33 38 32 

非流动资产 1211 1454 1600 1660 1739  资产和信用减值损失 -1 -20 -13 -23 -23 

长期股权投资 1 1 0 -0.1 -1  其他收益 12 13 12 12 12 

固定资产 483 439 582 657 748  公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

无形资产 109 102 107 95 84  投资净收益 19.9 34 23 25 27 

其他非流动资产 617 912 911 908 908  资产处置收益 0 -11 -4 -5 -7 

资产总计 3482 3627 4253 4421 5040  营业利润 342 306 404 510 631 

流动负债 528 685 1157 1072 1339  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 0 150 531 427 554  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 258 307 407 431 562  利润总额 341 306 404 510 631 

其他流动负债 270 228 219 214 224  所得税 52 43 55 73 88 

非流动负债 93 74 74 74 74  净利润 289 264 348 437 543 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 7 1 5 6 6 

其他非流动负债 93 74 74 74 74  归属母公司净利润 282 263 343 431 537 

负债合计 621 759 1231 1146 1414  EBITDA 377 362 466 588 716 

少数股东权益 143 143 148 155 161  EPS（元/股） 0.43 0.40 0.53 0.66 0.83 

股本 649 649 649 649 649        

资本公积 646 646 646 646 646  主要财务比率      

留存收益 1409 1413 1503 1616 1756  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2718 2724 2873 3120 3466  成长能力      

负债和股东权益 3482 3627 4253 4421 5040  营业收入（%） 1.8 -3.9 26.5 18.9 19.2 

       营业利润（%） 7.8 -10.4 32.0 26.3 23.7 

       归属母公司净利润（%） 3.1 -6.9 30.7 25.6 24.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.2 21.6 21.7 22.7 23.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.9 10.3 10.8 11.4 11.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.1 9.2 11.5 13.4 15.0 

经营活动现金流 506 285 162 536 359  ROIC（%） 9.5 8.9 10.6 12.8 13.8 

净利润 289 264 348 437 543  偿债能力      

折旧摊销 70 61 48 59 69  资产负债率（%） 17.8 20.9 29.0 25.9 28.0 

财务费用 -9 -6 33 38 32  净负债比率（%） -38.1 -10.3 -1.9 -8.4 -7.9 

投资损失 -20 -34 -23 -25 -27  流动比率 4.3 3.2 2.3 2.6 2.5 

营运资金变动 143 -53 -242 27 -258  速动比率 3.3 1.7 1.4 1.5 1.6 

其他经营现金流 33 52 -2 1 0  营运能力      

投资活动现金流 -173 -640 -173 -96 -126  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 1.0 

资本支出 49 49 194 119 149  应收账款周转率 9.3 8.6 8.9 8.8 8.9 

长期投资 -130 -598 0 0 0  应付账款周转率 8.1 8.0 8.0 8.0 8.0 

其他投资现金流 7 7 20.6 22 22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -266 -310 -245 -222 -223  每股收益（最新摊薄） 0.43 0.40 0.53 0.66 0.83 

短期借款 0 150 381 -104 127  每股经营现金流（最新摊薄） 0.78 0.44 0.25 0.83 0.55 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.19 4.20 4.43 4.81 5.34 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 20.3 21.9 16.7 13.3 10.7 

其他筹资现金流 -266 -460 -626 -118 -350  P/B 2.1 2.1 2.0 1.8 1.7 

现金净增加额 67 -665 -255 218 10  EV/EBITDA 12.4 14.7 12.0 9.1 7.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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