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分析师：石临源 

登记编码：S0730525020001 

shily@ccnew.com 0371-86537085  

顺酐酸酐衍生物量增价减，上半年公司业
绩承压 

 

——濮阳惠成(300481)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2025-09-04) 

收盘价(元) 14.39 

一年内最高/最低(元) 18.04/12.13 

沪深 300 指数 4,365.21 

市净率(倍) 1.73 

流通市值(亿元) 41.74 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 8.31 

每股经营现金流(元) 0.27 

毛利率(%) 18.89 

净资产收益率_摊薄(%) 2.91 

资产负债率(%) 16.85 

总股本/流通股(万股) 29,185.54/29,007.56 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《濮阳惠成(300481)公司点评报告：三季度收

入环比增长，合资设立公司研发特种酚新材

料》 2024-10-25 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 

  

发布日期：2025 年 09 月 05 日 

事件：公司公布 2025 年半年度报告，2025 年上半年公司实现营业收

入 7.21 亿元，同比增长 0.36%。实现归属母公司股东的净利润 0.71

亿元，同比下滑 37.22%，扣非后的归母净利润 0.66 亿元，同比下滑

38.12%，基本每股收益 0.24 元。 

投资要点： 

⚫ 营业收入微增但顺酐酸酐衍生物毛利率显著下滑。2025 年上半年

公司实现营业收入 7.21 亿元，同比增长 0.36%。分产品看，顺酐

酸酐衍生物实现销量 4.2万吨，同比增长 9.87%，实现营业收入 5.34

亿元，同比增长 3.74%，平均销售单价为 11557.73 元/吨，同比下

降 5.69%，毛利率为 15.97%，较去年同期减少 4.48 pct；功能性

中间体实现营业收入 1.28 亿元，同比下降 8.42%，毛利率为

33.97%，较去年同期减少 3.76 pct。受营业成本增加影响，顺酐酸

酐衍生物毛利率下降，上半年顺酐酸酐衍生物营业成本为 4.49 亿

元，同比增加 9.58%。 

⚫ 期间费用率增加，公司盈利能力承压。从盈利能力上来看，上半年

公司综合毛利率为 18.89%，较去年同期减少 4.21pct，盈利能力减

弱。公司销售/管理/财务/研发费用率分别为 0.86%/8.84%/-1.41%/ 

5.82%，较去年同期分别+0.42/+0.98/+0.99/+0.64 pct。销售、管理、

财务费用率合计 8.29%，较去年同期增加 2.38pct。其中销售费用

同比增长 94.32%，主要系销售推广费用增加所致，财务费用同比

增长 40.94%，主要受汇兑损失影响。受公司毛利率下降叠加期间

费用率上升影响，公司实现扣非后的归母净利润 0.66 亿元，同比下

滑 38.12%。 

⚫ 产能持续扩张，具有柔性化生产优势。受益于风电能源推广、新型

复合材料的广泛应用、电子信息产业的快速发展，我国对顺酐酸酐

衍生物的需求持续增长。公司是顺酐酸酐衍生物龙头生产企业之

一，产品广泛应用于电子元器件封装、电气设备绝缘、风电等领域。

随着需求增加，近年来公司顺酐酸酐衍生物销量稳步提升，2025

年上半年销量达 4.62 万吨，同比增加 10%。从产能布局来看，随

着古雷生产基地于 2024 年 12 月正式投产，公司顺酐酸酐衍生物年

产能已提升至 14.37 万吨。公司产品生产设备的规格多样化，可柔

性化生产，能够满足客户对于产品型号、采购数量的不同要求。目

前公司已积累包括亨斯迈（Huntsman）、Westlake、OLED 材料商

等多家国际知名客户。 

⚫ 加大研发投入，自主创新能力较强。公司是国家高新技术企业，已

获得授权专利 112 项（68 项发明专利，44 项实用新型专利）。子公
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司惠成研究院是国家级“专精特新”小巨人企业。报告期内，惠成

研究院的“濮阳市 OLED 显示材料中间体工程研究中心”获批。

公司坚持持续性的技术研发投入，2025 年上半年，公司研发费用

为 4197.58 万元，同比增长 12.79%，研发强度持续提升。公司积

极进行研发投入，能够为降低生产成本，开发新产品满足市场需求

提供有力保障。 

⚫ 盈利能力与投资建议：由于公司主营业务毛利率下滑，盈利能力减

弱，我们下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入为

14.74/15.57/16.57 亿元，净利润为 1.69/1.80/1.93 亿元，对应的

EPS 为 0.58/0.62/0.66 元，对应的 PE 为 24.81/23.36/21.72 倍。

考虑到公司是国内顺酐类衍生物龙头之一，同时具有产能和柔性生

产优势，且下游风电和电子类需求仍有一定增长空间，我们维持“增

持”评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动，行业竞争加剧，下游需求不及预期，

新材料研发进度不及预期。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,379 1,411 1,474 1,557 1,657 

   增长比率（%） -13.63 2.31 4.47 5.61 6.45 

净利润（百万元） 235 192 169 180 193 

   增长比率（%） -44.32 -18.53 -11.64 6.22 7.53 

每股收益(元) 0.81 0.66 0.58 0.62 0.66 

市盈率(倍) 17.86 21.93 24.81 23.36 21.72 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司 2020-2025H1 营业总收入和同比增长率  图 2：公司 2020-2025H1 归母净利润和同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司 2020-2025H1 销售毛利率和净利率  图 4：公司 2020-2025H1 各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司 2016-2025 PE/PB-Band 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 1,893 1,779 1,934 2,054 2,151  营业收入 1,379 1,411 1,474 1,557 1,657 

  现金 647 1,013 1,086 1,175 1,237  营业成本 1,020 1,103 1,189 1,255 1,335 

  应收票据及应收账款 287 250 279 292 301  营业税金及附加 14 12 13 14 14 

  其他应收款 8 7 7 8 9  营业费用 8 11 13 13 14 

  预付账款 15 16 18 19 20  管理费用 38 44 44 45 46 

  存货 176 150 158 167 176  研发费用 79 78 80 86 91 

  其他流动资产 761 343 386 393 408  财务费用 -11 -38 -28 -30 -33 

非流动资产 929 1,034 1,013 1,024 1,025  资产减值损失 -5 -2 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 14 12 12 13 14 

  固定资产 465 822 792 803 805  公允价值变动收益 2 0 0 0 0 

  无形资产 173 168 168 168 168  投资净收益 24 10 17 17 18 

  其他非流动资产 291 44 53 53 53  资产处置收益 0 -2 0 0 0 

资产总计 2,822 2,813 2,947 3,078 3,176  营业利润 265 220 193 205 220 

流动负债 202 381 446 459 430  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 70 100 120 130 135  营业外支出 0 1 1 1 1 

  应付票据及应付账款 84 145 242 244 208  利润总额 265 220 192 204 219 

  其他流动负债 48 136 83 85 87  所得税 30 28 23 24 26 

非流动负债 174 20 30 30 30  净利润 235 192 169 180 193 

  长期借款 151 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 23 20 30 30 30  归属母公司净利润 235 192 169 180 193 

负债合计 376 402 476 489 460  EBITDA 287 236 243 263 285 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.81 0.66 0.58 0.62 0.66 

  股本 296 296 292 292 292        

  资本公积 994 986 939 939 939  主要财务比率      

  留存收益 1,161 1,177 1,288 1,406 1,532  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,446 2,412 2,472 2,590 2,716  成长能力      

负债和股东权益 2,822 2,813 2,947 3,078 3,176  营业收入（%） -13.63 2.31 4.47 5.61 6.45 

       营业利润（%） -45.26 -16.89 -12.52 6.10 7.52 

       归属母公司净利润（%） -44.32 -18.53 -11.64 6.22 7.53 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.07 21.81 19.36 19.39 19.42 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.05 13.58 11.48 11.55 11.67 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.61 7.94 6.85 6.94 7.12 

经营活动现金流 347 247 253 227 209  ROIC（%） 7.59 5.84 5.48 5.55 5.69 

  净利润 235 192 169 180 193  偿债能力      

  折旧摊销 59 61 80 89 99  资产负债率（%） 13.32 14.27 16.14 15.88 14.49 

  财务费用 4 -27 2 3 3  净负债比率（%） 15.37 16.65 19.24 18.88 16.94 

  投资损失 -24 -10 -17 -17 -18  流动比率 9.36 4.67 4.34 4.48 5.00 

 营运资金变动 69 28 22 -28 -68  速动比率 6.26 3.80 3.49 3.63 4.07 

  其他经营现金流 4 4 -3 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -180 12 -38 -83 -83  总资产周转率 0.49 0.50 0.51 0.52 0.53 

  资本支出 -184 -184 -51 -101 -101  应收账款周转率 5.04 5.46 5.89 5.75 5.90 

  长期投资 -32 155 0 0 0  应付账款周转率 21.05 18.53 20.60 20.32 20.62 

  其他投资现金流 36 41 12 17 18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -221 -205 -141 -55 -64  每股收益（最新摊薄） 0.81 0.66 0.58 0.62 0.66 

  短期借款 -80 30 20 10 5  每股经营现金流（最新摊薄） 1.19 0.85 0.87 0.78 0.72 

  长期借款 26 -151 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.38 8.26 8.47 8.87 9.31 

  普通股增加 0 -1 -4 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -1 -7 -47 0 0  P/E 17.86 21.93 24.81 23.36 21.72 

  其他筹资现金流 -166 -76 -110 -65 -69  P/B 1.72 1.74 1.70 1.62 1.55 

现金净增加额 -51 62 73 89 62  EV/EBITDA 16.53 15.12 13.47 12.17 11.01 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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