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大化工一体化业绩显著改善，机器人产业布局成长可期

——国恩股份（002768.SZ）2025年半年报点评报告
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事件：

国恩股份发布 2025 年半年报：2025 年 H1，公司实现总营业
收入 97.54 亿元，同比增长 4.58%，实现归母净利润 3.46 亿元，
同比增长 25.94%，毛利率达到 10.12%，同比增长 1.67 pct。2025
年 Q2 单季度，公司实现营业收入 53.42 亿元，同比增加 8.92%，
环比增加 21.07%；实现归母净利润 2.35 亿元，同比增加 54.98%，
环比增加 111.45%；毛利率达到 11.21%，同比增加 2.68pct，环比
增加 2.4 pct。

观点：

 多维度构建“新材料+”产业生态圈，打造大化工纵向一体化
布局。报告期内，公司在有机高分子改性材料、绿色石化材料
及新材料、复合材料三类主要业务方面分别实现营业收入
49.14/19.62/17.27亿元，占比分别为 50%/20%/18%，较去年同
期 增 长 0.62%/26.23%/1.32% ， 毛 利 率 分 别 为
11.73%/4.85%/11.81%，同比增加 2.63/0.79/2.19 pct。公司绿色
石化材料产能逐年提升，除满足公司内部需求外，还通过深挖
家电、汽车、新能源等行业客户需求，不断拓展新的业务领域，
实现营收及归母净利双增长，成功打造“单体-合成树脂-有机
高分子改性/复合材料-制品”纵向一体化产业链。

 依托轻量化结构技术积淀，战略性启动机器人产业布局。公司
已组建高水平技术研发团队，并建成自主算力中心，专注于机
器人场景化 AI 大模型的训练与研发，同时深度协同内部新材
料产业平台，依托特种工程塑料、碳纤维/玻纤增强复合材料
等成熟产线，为机器人动力模块、仿生关节及外壳结构提供定
制化轻量化支持，通过系统性融入阻燃、防化、抗菌、抗静电、
增强增韧等材料改性技术，开发 PEEK等高性能特种轻量化系
列材料，计划通过浙江国恩化学建设 2条 PEEK聚合生产线，
实现 1,000吨/年的 PEEK材料生产能力。

 盈利预测和投资评级：公司有望强化内部资源高效协同，不断
释放平台规模化优势，驱动各业务板块保持稳健增长，预计公
司 2025-2027年归母净利润分别为 8.40/9.53/10.85亿元，当前
股价对应 2025-2027年 PE为 15.6/13.7/12.1倍，我们选取金发
科技、会通股份、普利特作为可比公司，公司拥有领先的一体
化产业平台、雄厚的技术研发实力及稳定优质的市场资源，首
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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
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） 17,439 19,220 21,753 26,181 30,780
增长率（%） 30.08 10.21 13.18 20.36 17.57

归母净利润（百万元） 466 676 840 953 1,085
增长率（%） -29.67 45.18 24.26 13.44 13.83
ROE（%） 8.33 10.08 11.24 11.40 11.58
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.72 2.49 3.10 3.51 4.00
市盈率（P/E） 12.3 9.1 15.6 13.7 12.1

市净率（P/B） 1.3 1.3 2.3 2.0 1.7

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（国恩股份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
2025/8/30 EPS（元） PE

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

600143.SH 金发科技 15.98 0.12 0.31 0.54 0.73 0.90 67.4 27.6 29.7 21.9 17.7

688219.SH 会通股份 13.78 0.33 0.43 0.45 0.60 0.75 34.3 24.5 30.9 23.0 18.4

002324.SZ 普利特 14.39 0.45 0.13 0.47 0.57 0.63 31.3 75.2 30.7 25.2 22.8

可比公司平均值 14.72 0.30 0.29 0.48 0.63 0.76 44.3 42.4 30.4 23.3 19.6

002768.SZ 国恩股份 48.28 1.72 2.49 3.10 3.51 4.00 12.3 9.1 15.6 13.7 12.1
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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 10,295 11,014 12,048 13,499 14,956 营业收入 17,439 19,220 21,753 26,181 30,780
现金 3,007 3,025 3,002 3,011 3,078 营业成本 15,702 17,545 19,630 23,640 27,766
应收票据及应收账款 3,033 3,426 3,724 4,098 4,678 税金及附加 46 45 54 73 92
其他应收款 106 25 124 55 155 销售费用 122 135 163 209 255
预付账款 678 688 866 1,004 1,195 管理费用 208 208 239 301 360
存货 3,085 3,378 3,853 4,855 5,373 研发费用 566 591 674 838 1,016
其他流动资产 386 472 480 476 478 财务费用 96 111 128 139 148
非流动资产 4,758 7,338 7,794 8,590 9,171 资产和信用减值损失 -189 -101 0 0 0
长期股权投资 22 212 209 205 201 其他收益 84 148 116 132 124
固定资产 2,673 3,428 4,011 4,729 5,257 公允价值变动收益 -0 1 1 1 1
无形资产 787 969 1,121 1,304 1,402 投资净收益 -12 -14 -6 -7 -8
其他非流动资产 1,277 2,728 2,453 2,352 2,312 资产处置收益 -4 1.01 1.01 1.01 1.01
资产总计 15,053 18,351 19,843 22,088 24,127 营业利润 578 621 976 1,107 1,260
流动负债 6,353 7,105 7,734 8,997 9,475 营业外收入 3 171 0 0 0
短期借款 1,385 1,594 1,884 2,777 2,617 营业外支出 11 7 0 0 0
应付票据及应付账款 4,103 4,332 4,590 4,738 5,029 利润总额 570 785 976 1,107 1,260
其他流动负债 865 1,178 1,259 1,482 1,829 所得税 38 76 95 108 123
非流动负债 2,320 4,215 4,272 4,332 4,830 净利润 531 709 881 999 1,137
长期借款 2,148 2,906 2,965 3,024 3,522 少数股东损益 65 32 40 46 52
其他非流动负债 172 1,308 1,307 1,308 1,308 归属母公司净利润 466 676 840 953 1,085
负债合计 8,673 11,319 12,006 13,328 14,306 EBITDA 960 1,216 1,449 1,663 1,902
少数股东权益 1,904 2,062 2,102 2,148 2,199 EPS（元） 1.72 2.49 3.10 3.51 4.00
股本 271 271 271 271 271
资本公积 766 762 762 762 762 主要财务比率

留存收益 3,432 4,052 4,834 5,721 6,730 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 4,476 4,971 5,735 6,613 7,622 成长能力

负债和股东权益 15,053 18,351 19,843 22,088 24,127 营业收入同比增速(%) 30.08 10.21 13.18 20.36 17.57
营业利润同比增速(%) -25.77 7.51 57.10 13.44 13.83
归属于母公司净利润同比增速

(%)
-29.67 45.18 24.26 13.44 13.83

获利能力

毛利率(%) 9.96 8.71 9.76 9.70 9.79
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.05 3.69 4.05 3.82 3.69
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.33 10.08 11.24 11.40 11.58
经营活动现金流 488 553 484 209 579 ROIC(%) 7.70 7.66 8.48 8.27 8.38
净利润 531 709 881 999 1,137 偿债能力

折旧摊销 250 260 278 336 398 资产负债率(%) 57.62 61.68 60.50 60.34 59.29
财务费用 96 111 128 139 148 净负债比率(%) 17.61 46.39 47.49 55.54 55.96
投资损失 12 14 6 7 8 流动比率 1.62 1.55 1.56 1.50 1.58
营运资金变动 -648 -585 -807 -1,271 -1,112 速动比率 1.01 0.96 0.93 0.84 0.87
其他经营现金流 246 45 -2 -2 -2 营运能力

投资活动现金流 -790 -942 -739 -1,137 -986 总资产周转率 1.25 1.15 1.14 1.25 1.33
资本支出 741 397 738 1,135 984 应收账款周转率 8.65 7.40 7.60 8.50 9.00
长期投资 -4 -618 3 4 5 应付账款周转率 19.72 21.99 22.00 23.01 23.50
其他投资现金流 -46 73 -4 -5 -7 每股指标（元）

筹资活动现金流 749 660 -365 115 682 每股收益(最新摊薄) 1.72 2.49 3.10 3.51 4.00
短期借款 219 209 290 893 -160 每股经营现金流(最新摊薄) 1.80 2.04 1.78 0.77 2.13
长期借款 751 758 59 59 499 每股净资产(最新摊薄) 16.50 18.32 21.14 24.38 28.10
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -0 -4 0 0 0 P/E 12.3 9.1 15.6 13.7 12.1

其他筹资现金流 -221 -304 -714 -836 343 P/B 1.3 1.3 2.3 2.0 1.7
现金净增加额 447 270 -620 -813 275 EV/EBITDA 16.76 15.15 13.05 12.09 10.93

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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