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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 16.45 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 公司业绩稳健增长，看好公司持续深耕
表面活性剂领域，维持买入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 45.6 23.5 28.2 80.6 

相对上证综指 28.7 16.4 14.8 44.5  
  

发行股数 (百万) 588.70 

流通股 (百万) 588.70 

总市值 (人民币 百万) 9,684.11 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 242.78 

主要股东  

王伟松 19.5%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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皇马科技 
  
业绩稳健增长，公司项目建设有序推进 
  
公司发布 2025年中报，25H1实现营收 11.94亿元，同比增长 7.67%；实现归母
净利润 2.19亿元，同比增长 14.67%。其中 25Q2实现营收 5.91亿元，同比增长
2.32%，环比下降 2.11%；实现归母净利润 1.17 亿元，同比增长 13.72%，环比
增长 14.86%。看好公司持续深耕表面活性剂领域，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司业绩稳健增长。25H1 公司营收及归母净利润均同比增长，毛利率为 27.10%（同比
+1.87 pct），净利率为 18.31%（同比+1.12 pct），期间费用率为 6.69%（同比+0.59 
pct），其中财务费用率为-0.32%（同比+0.32 pct），主要系存款利息同比减少及汇兑损
益变动所致。25Q2 公司归母净利润同环比均实现增长，毛利率为 27.53%（同比+1.37 
pct，环比+0.84 pct），净利率为 19.79%（同比+1.98 pct，环比+2.92 pct）。 

 25H1 公司主要产品产销量同比增长，原材料价格同比下降。根据公司 2025 年半年度主
要经营数据公告，25H1 公司主要产品特种功能性及高分子材料表面活性剂产量为 9.33
万吨（同比+10.25%），销量为 9.43 万吨（同比+11.96%），营业收入为 11.94 亿元（同
比+7.68%），其中战略性新兴板块产品（包括高端功能性电子化学品板块产品和功能性
新材料树脂板块产品）销量为 2.83 万吨（同比+28.28%），营业收入为 3.44 亿元（同比
+20.46%）。从产品价格来看，25H1 公司特种功能性及高分子材料表面活性剂平均售价
为 1.27 万元/吨（同比-3.82%）。从主要原材料价格来看，25H1 公司环氧乙烷平均采购
价为 5,824.02 元/吨（同比-0.23%），环氧丙烷平均采购价为 6,809.58 元/吨（同比-
17.37%）。 

 表面活性剂行业整合需求较大，公司项目建设有序推进。公司 2025 年中报显示，根
据中国表面活性剂产业联盟统计数据，2022 年表面活性剂行业 67 家规模企业全年表
面活性剂总产量为 426.2 万吨（同比+3.6%），销量为 420.9 万吨（同比+2.1%）；根
据市场研究公司 MordorIntelligence 的报告，2021 年全球表面活性剂市场规模约为
260 亿美元，预计 2026 年将增长至 340 亿美元；QYResearch 最新数据显示，2024 年
全球表面活性剂市场销售额达 321 亿美元，预计 2031 年将攀升至 393.6 亿美元，
2025-2031 年 CAGR 稳定在 3.0%。根据公司 2025 年中报，国内从事工业表面活性剂
行业的企业有大几千家，但整体规模较小，市场向行业内规模大、口碑好、产品质量
高的企业集中的趋势明显，部分技术水平较低、产品单一、客户和市场结构单一、研
发能力不强的表面活性剂企业面临产品销量和销售利润严重下滑的局面，被迫减产甚
至停产，同时随着化工企业被环保重点监管，行业整合需求很大。公司作为目前国内
生产规模较大、品种较全、科技含量较高的特种表面活性剂龙头引领企业，具有良好
的竞争优势。根据公司 2024 年年报，公司目前有绿科安和皇马尚宜两大生产基地，
具备年产近 30 万吨特种表面活性剂的生产能力，正在兴建“第三工厂”皇马开眉客
年产 33 万吨高端功能新材料项目。根据公司 2025 年中报，截至 2025 年 6 月 30 日，
皇马开眉客年产 33 万吨高端功能新材料项目（一期），行政区、公共区建筑主体已
结顶，内外部装饰工程尚在进行中，厂房、车间及公用工程正处于建设施工及设备安
装阶段。 

估值 

 公司为国内表面活性剂引领企业，维持盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别
为 4.97/5.77/6.72 亿元，每股收益分别为 0.84/0.98/1.14 元，对应 PE 分别为
19.5/16.8/14.4 倍。看好公司持续深耕表面活性剂领域，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 在建项目进度不及预期，产品价格大幅波动，下游需求持续低迷。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 1,894 2,333 2,720 3,174 3,827 

增长率(%) (13.2) 23.2 16.6 16.7 20.6 

EBITDA(人民币 百万) 431 532 663 782 917 

归母净利润(人民币 百万) 325 398 497 577 672 

增长率(%) (31.9) 22.5 24.9 16.1 16.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.55 0.68 0.84 0.98 1.14 

市盈率(倍) 29.8 24.3 19.5 16.8 14.4 

市净率(倍) 3.5 3.1 2.8 2.5 2.2 

EV/EBITDA(倍) 14.1 12.5 14.0 11.6 9.6 

每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

股息率(%) 1.4 1.8 1.6 1.9 2.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2025 年上半年财务报告摘要 

(百万元) 2025 年上半年 2024 年上半年 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,194.06  1,109.01  7.67  

二、营业总成本 959.99  903.88  6.21  

其中：营业成本 870.46  829.19  4.98  

营业税金及附加 9.65  7.05  36.97  

销售费用 5.67  4.64  22.13  

管理费用 32.71  28.16  16.16  

研发费用 45.37  41.93  8.20  

财务费用 (3.87) (7.09) - 

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 (0.54) (5.16) - 

投资收益 0.16  (0.63) - 

资产处置收益 0.05  0.00  - 

资产减值损失 (0.03) 0.00  - 

信用减值损失 (1.08) (2.11) - 

其他收益 17.97  19.82  (9.34) 

四、营业利润 250.59  217.07  15.44  

加：营业外收入 1.16  1.04  11.12  

减：营业外支出 0.72  0.75  (3.88) 

五、利润总额 251.03  217.36  15.49  

减：所得税 32.37  26.67  21.39  

六、净利润 218.66  190.70  14.67  

减：少数股东损益 0.00  0.00  - 

七、归属母公司净利润 218.66  190.70  14.67  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2025 年第二季度财务报告摘要 

(百万元) 2025 年第二季度 2024 年第二季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 590.65  577.25  2.32  

二、营业总成本 471.95  463.15  1.90  

其中：营业成本 428.07  426.24  0.43  

营业税金及附加 3.89  4.24  (8.37) 

销售费用 2.76  2.29  20.40  

管理费用 15.90  14.23  11.72  

研发费用 22.93  22.65  1.24  

财务费用 (1.59) (6.51) - 

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 (2.62) (0.39) - 

投资收益 0.40  (0.45) 189.56  

资产处置收益 0.05  0.00  - 

资产减值损失 (0.03) 0.00  - 

信用减值损失 (0.37) (1.00) - 

其他收益 16.18  4.37  269.86  

四、营业利润 132.31  116.65  13.43  

加：营业外收入 0.08  0.33  (75.44) 

减：营业外支出 0.12  0.07  64.74  

五、利润总额 132.27  116.90  13.15  

减：所得税 15.38  14.11  8.97  

六、净利润 116.89  102.79  13.72  

减：少数股东损益 0.00  0.00  - 

七、归属母公司净利润 116.89  102.79  13.72  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,894 2,333 2,720 3,174 3,827  净利润 325 398 497 577 672 

营业收入 1,894 2,333 2,720 3,174 3,827  折旧摊销 111 125 149 182 214 

营业成本 1,428 1,750 2,011 2,347 2,851  营运资金变动 (55) (126) 28 6 (101) 

营业税金及附加 11 18 19 22 27  其他 (60) (303) 16 (28) (14) 

销售费用 9 10 11 13 16  经营活动现金流 321 94 690 737 771 

管理费用 56 55 63 73 88  资本支出 (199) (252) (310) (310) (310) 

研发费用 73 88 98 114 138  投资变动 86 6 0 0 0 

财务费用 (1) (11) (9) (15) (20)  其他 0 0 0 0 0 

其他收益 40 49 45 45 45  投资活动现金流 (113) (247) (310) (310) (310) 

资产减值损失 0 (1) 0 0 0  银行借款 (128) 99 (92) (50) 0 

信用减值损失 3 (5) (5) (5) (5)  股权融资 (117) (77) (154) (179) (209) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 86 (23) 4 17 19 

公允价值变动收益 6 (10) 0 0 0  筹资活动现金流 (159) (1) (243) (212) (190) 

投资收益 1 (1) 1 1 1  净现金流 49 (154) 138 216 272 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 367 456 568 660 768        

营业外收入 4 1 2 2 2  财务指标 

营业外支出 1 1 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 371 455 569 660 769  成长能力      

所得税 46 58 72 83 97  营业收入增长率(%) (13.2) 23.2 16.6 16.7 20.6 

净利润 325 398 497 577 672  营业利润增长率(%) (31.9) 24.0 24.8 16.1 16.5 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (31.9) 22.5 24.9 16.1 16.4 

归母净利润 325 398 497 577 672  息税前利润增长率(%) (1.4) 26.9 26.4 16.8 17.2 

EBITDA 431 532 663 782 917  息税折旧前利润增长率(%) 3.2 23.2 24.7 17.9 17.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.55 0.68 0.84 0.98 1.14  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (31.9) 22.5 24.9 16.1 16.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 16.9 17.4 18.9 18.9 18.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 19.4 19.5 20.9 20.8 20.1 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 24.6 25.0 26.1 26.1 25.5 

流动资产 1,271 1,280 1,397 1,623 2,016  归母净利润率(%) 17.1 17.1 18.3 18.2 17.6 

货币资金 690 533 672 888 1,160  ROE(%) 11.8 12.8 14.4 15.0 15.6 

应收账款 250 341 339 331 413  ROIC(%) 9.1 10.1 12.0 12.8 13.4 

应收票据 0 1 1 1 1  偿债能力      

存货 210 240 229 227 248  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 

预付账款 29 28 33 36 47  净负债权益比 (0.1) 0.0 (0.1) (0.2) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.3 3.2 3.5 3.9 4.6 

其他流动资产 93 137 122 142 146  营运能力      

非流动资产 2,146 2,595 2,730 2,871 2,960  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

长期投资 47 31 31 31 31  应收账款周转率 8.1 7.9 8.0 9.5 10.3 

固定资产 1,582 1,726 1,815 1,959 2,066  应付账款周转率 10.3 13.0 13.9 16.2 19.3 

无形资产 251 247 250 253 254  费用率      

其他长期资产 266 591 634 628 609  销售费用率(%) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资产合计 3,418 3,875 4,128 4,494 4,976  管理费用率(%) 2.9 2.4 2.3 2.3 2.3 

流动负债 389 394 396 415 434  研发费用率(%) 3.9 3.8 3.6 3.6 3.6 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (0.0) (0.5) (0.3) (0.5) (0.5) 

应付账款 163 195 196 195 201  每股指标(元)      

其他流动负债 226 200 200 220 232  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 

非流动负债 272 369 277 227 227  每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 0.2 1.2 1.3 1.3 

长期借款 193 292 200 150 150  每股净资产(最新摊薄) 4.7 5.3 5.9 6.5 7.3 

其他长期负债 78 77 77 77 77  每股股息 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

负债合计 660 764 674 642 661  估值比率      

股本 589 589 589 589 589  P/E(最新摊薄) 29.8 24.3 19.5 16.8 14.4 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 3.5 3.1 2.8 2.5 2.2 

归属母公司股东权益 2,758 3,112 3,454 3,852 4,315  EV/EBITDA 14.1 12.5 14.0 11.6 9.6 

负债和股东权益合计 3,418 3,875 4,128 4,494 4,976  价格/现金流 (倍) 30.2 102.8 14.0 13.1 12.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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