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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 17.6 7.2 19.4 68.4 

相对深圳成指 (6.4) (5.2) (2.6) 13.3  
  

发行股数 (百万) 922.96 

流通股 (百万) 909.30 

总市值 (人民币 百万) 12,266.13 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 228.19 

主要股东持股比例  

中国节能环保集团有限公司 23.01%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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万润股份 
  
医药业务改善，二季度业绩同环比增长 
  
公司发布 2025年中报，上半年实现营业总收入 18.70亿元，同比降低 4.42%；归母净利

润 2.18 亿元，同比增长 1.35%；扣非归母净利润 2.09 亿元，同比增长 6.90%。其中，
第二季度营收 10.09亿元，同比降低 0.95%，环比增长 17.12%；归母净利润 1.38亿元，
同比增长 18.25%，环比增长 73.13%。看好公司多种新材料布局，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2025H1 医药业务同比改善，子公司三月科技、MP 实现扭亏。2025H1 公司营收同比降
低 4.42%至 18.70 亿元，其中第二季度营收 10.09 亿元，同比降低 0.95%，环比增长
17.12%。分业务看，上半年功能性材料收入 14.69 亿元，同比下滑 9.55%，毛利率为
38.68%，同比下降 1.99pct。其中，沸石业务受部分地区需求下降影响，4F46 公司积极
开发非车用分子筛领域需求，上半年与中国石化催化剂有限公司签署《项目合作意向
书》，未来有望在石油化工催化领域的模板剂与沸石分子筛等产品领域开展业务合
作。电子信息材料方面，公司持续推进生产基地建设。重要子公司中，九目化学上半
年收入、净利润为 3.80 亿元、0.93 亿元，同比分别-23.10%、-30.55%，保持国内 OLED

升华前材料业内领先地位；三月科技已有多个自主产权的 OLED 成品材料通过多家客
户验证并实现供应，上半年收入同比增长 31.72%至 0.96 亿元，净利润为 187.73 万元，
实现盈利（去年同期为-172.89 万元）。2025 年上半年，公司生命科学与医药业务收入
同比增长 20.80%至 3.76 亿元，毛利率同比提升 1.36pct 至 38.56%。其中，上半年医药
子公司 MP 实现收入 3.16 亿元，同比增长 33.13%，净利润 0.35 亿元，同比扭亏（去年
同期为-0.20亿元）。 

 毛利率有所承压，期间费用率优化。2025 年上半年公司总体毛利率为 38.75%，同比下
滑 1.50pct。管理费用率优化带动期间费用率整体降低，2025 年上半年公司销售/管理/研
发/财务费用率分别为 3.13%/9.06%/11.00%/-0.36%，分别同比+0.02pct/-0.83pct/+0.15pct/-

0.16pct。2025年上半年公司净利率为 14.44%，同比下滑 0.27pct。 

 公司多领域布局新材料，长期成长可期。截至公司 2025 年中报，万润工业园二期 C05

项目已经开展筹备工作，未来将扩建公司光刻胶用相关材料及聚酰亚胺材料产能；蓬
莱一期项目半导体制造材料生产车间已开始试生产相关工作；控股子公司九目化学和
三月科技 OLED 产能建设项目均在积极推进中。此外，公司积极布局热塑性聚酰亚胺
材料，截至 2025 年中报，PEI、TPI、PI-5218 均已实现销售，PEEK 产品已有中试产品
产出，PA46 正处于实验室开发及验证阶段。随着各板块新产能及新产品的逐步投入，
公司有望获得长期成长。 

估值 

 考虑到公司医药业务回暖，新材料布局推进顺利，上调盈利预测。预计 2025-2027 年
EPS 分别为 0.44 元、0.54 元、0.63 元，对应 PE 分别为 30.4 倍、24.7 倍、21.2 倍。看
好公司多种新材料逐步投产带来的增量，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目投产不及预期；产品价格大幅波动；汇率风险。 
  
[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) 4,305 3,693 3,923 4,513 5,051 

增长率(%) (15.3) (14.2) 6.2 15.0 11.9 

EBITDA(人民币 百万) 1,343 811 1,022 1,215 1,395 

归母净利润(人民币 百万) 763 246 403 497 578 

增长率(%) 5.8 (67.7) 63.7 23.3 16.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.83 0.27 0.44 0.54 0.63 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.39 0.48 0.57 

调整幅度(%)   11.1 11.7 10.1 

市盈率(倍) 16.1 49.8 30.4 24.7 21.2 

市净率(倍) 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA(倍) 11.9 14.7 12.6 10.1 8.3 

每股股息 (人民币) 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 

股息率(%) 1.8 0.8 1.2 1.5 1.8 

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) 2025H1 2024H1 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,869.93  1,956.31  (4.42) 

二、营业总成本 1,598.88  1,656.91  (3.50) 

其中：营业成本 1,145.25  1,168.83  (2.02) 

营业税金及附加 26.81  25.55  4.90  

销售费用 58.48  60.75  (3.73) 

管理费用 169.45  193.44  (12.40) 

研发费用 205.63  212.26  (3.13) 

财务费用 (6.73) (3.91) (72.10) 

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 0.00  0.07  (100.00) 

投资收益 (2.00) (1.17) (71.02) 

资产处置收益 0.05  0.10  (46.45) 

资产减值损失 (4.66) (7.38) 36.85  

信用减值损失 (0.40) 0.84  (147.23) 

其他收益 14.81  21.42  (30.87) 

四、营业利润 278.84  313.26  (10.99) 

加：营业外收入 0.64  0.87  (26.27) 

减：营业外支出 0.33  0.78  (57.75) 

五、利润总额 279.15  313.35  (10.91) 

减：所得税 9.08  25.54  (64.43) 

六、净利润 270.07  287.81  (6.17) 

减：少数股东损益 51.90  72.55  (28.46) 

七、归属母公司净利润 218.16  215.26  1.35  

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 1,008.70  1,018.41  (0.95) 

二、营业总成本 850.35  873.32  (2.63) 

其中：营业成本 607.57  620.81  (2.13) 

营业税金及附加 12.45  14.99  (16.93) 

销售费用 29.43  31.12  (5.42) 

管理费用 86.91  94.05  (7.59) 

研发费用 115.48  113.77  1.51  

财务费用 (1.49) (1.41) (6.29) 

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 0.00  0.07  (100.00) 

投资收益 (1.24) (1.93) 35.42  

资产处置收益 0.05  (0.06) 183.52  

资产减值损失 (10.42) 0.38  (2,807.61) 

信用减值损失 (0.40) 0.97  (140.81) 

其他收益 7.79  9.03  (13.71) 

四、营业利润 154.14  153.55  0.38  

加：营业外收入 0.29  0.71  (58.71) 

减：营业外支出 (0.05) 0.33  (114.08) 

五、利润总额 154.48  153.94  0.35  

减：所得税 (7.13) (0.40) (1,667.32) 

六、净利润 161.61  154.34  4.71  

减：少数股东损益 23.32  37.39  (37.64) 

七、归属母公司净利润 138.29  116.94  18.25  

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 4,305 3,693 3,923 4,513 5,051  净利润 882 383 508 626 727 

营业收入 4,305 3,693 3,923 4,513 5,051  折旧摊销 458 457 545 622 693 

营业成本 2,476 2,223 2,394 2,744 3,054  营运资金变动 (740) 171 67 (120) 44 

营业税金及附加 48 50 53 61 69  其它 484 85 36 (26) 9 

销售费用 133 124 126 140 152  经营活动现金流 1,084 1,096 1,156 1,102 1,474 

管理费用 362 365 365 408 455  资本支出 (1,396) (1,108) (743) (667) (777) 

研发费用 365 423 443 501 556  投资变动 (302) 90 230 0 0 

财务费用 (12) (6) (8) (5) (2)  其他 (6) 199 0 (1) 0 

其他收益 48 39 41 43 41  投资活动产生的现金流 (1,703) (819) (513) (668) (777) 

资产减值损失 (52) (145) (60) (60) (60)  银行借款 549 558 (82) (300) (200) 

信用减值损失 16 (9) (5) (5) (5)  股权融资 (198) (399) (167) (188) (218) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 0 (174) 98 (41) 24 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0  筹资活动现金流 350 (15) (150) (528) (394) 

投资收益 0 (1) (1) (1) (1)  净现金流 (270) 262 493 (94) 303 

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 945 399 525 640 744        

营业外收入 8 18 9 12 13  财务指标 

营业外支出 2 1 9 4 5  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 951 416 525 647 752  成长能力      

所得税 69 32 17 21 25  营业收入增长率(%) (15.3) (14.2) 6.2 15.0 11.9 

净利润 882 383 508 626 727  营业利润增长率(%) (2.9) (57.8) 31.5 21.9 16.3 

少数股东损益 119 137 104 129 150  归属于母公司净利润增长率(%) 5.8 (67.7) 63.7 23.3 16.2 

归母净利润 763 246 403 497 578  息税前利润增长(%) 2.5 (60.0) 34.6 24.5 18.3 

EBITDA 1,343 811 1,022 1,215 1,395  息税折旧前利润增长(%) 4.8 (39.6) 25.9 18.9 14.8 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.83 0.27 0.44 0.54 0.63  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 5.8 (67.7) 63.7 23.3 16.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 20.6 9.6 12.2 13.1 13.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 22.0 10.8 13.4 14.2 14.7 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 42.5 39.8 39.0 39.2 39.5 

流动资产 4,009 3,790 4,020 4,272 4,558  归母净利润率(%) 17.7 6.7 10.3 11.0 11.4 

现金及等价物 738 1,005 1,498 1,404 1,707  ROE(%) 10.9 3.5 5.6 6.6 7.3 

应收账款 599 546 522 606 601  ROIC(%) 10.1 3.8 5.3 6.7 8.1 

应收票据 7 3 8 5 9  偿债能力      

存货 1,957 1,796 1,795 2,046 2,025  资产负债率 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 

预付账款 46 35 45 47 55  净负债权益比 0.1 0.1 0.0 0.0 (0.1) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.0 2.9 2.8 2.7 2.8 

其他流动资产 661 405 153 165 162  营运能力      

非流动资产 6,126 6,801 6,956 7,022 7,095  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 19 175 175 175 175  应收账款周转率 8.2 6.5 7.3 8.0 8.4 

固定资产 3,033 2,859 3,568 3,919 4,191  应付账款周转率 6.1 7.2 8.2 8.2 8.5 

无形资产 464 448 442 433 422  费用率      

其他长期资产 2,610 3,318 2,770 2,494 2,306  销售费用率(%) 3.1 3.4 3.2 3.1 3.0 

资产合计 10,135 10,591 10,976 11,294 11,653  管理费用率(%) 8.4 9.9 9.3 9.1 9.0 

流动负债 1,323 1,327 1,420 1,602 1,651  研发费用率(%) 8.5 11.5 11.3 11.1 11.0 

短期借款 30 240 210 210 210  财务费用率(%) (0.3) (0.2) (0.2) (0.1) 0.0 

应付账款 557 474 484 614 574  每股指标(元)      

其他流动负债 736 614 726 778 867  每股收益(最新摊薄) 0.8 0.3 0.4 0.5 0.6 

非流动负债 1,150 1,491 1,443 1,141 942  每股经营现金流(最新摊薄) 1.2 1.2 1.3 1.2 1.6 

长期借款 1,004 1,352 1,300 1,000 800  每股净资产(最新摊薄) 7.6 7.6 7.9 8.2 8.6 

其他长期负债 146 140 143 141 142  每股股息 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 

负债合计 2,472 2,819 2,863 2,743 2,593  估值比率      

股本 930 930 923 923 923  P/E(最新摊薄) 16.1 49.8 30.4 24.7 21.2 

少数股东权益 670 763 867 996 1,145  P/B(最新摊薄) 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 

归属母公司股东权益 6,992 7,009 7,246 7,556 7,915  EV/EBITDA 11.9 14.7 12.6 10.1 8.3 

负债和股东权益合计 10,135 10,591 10,976 11,294 11,653  价格/现金流 (倍) 11.3 11.2 10.6 11.1 8.3 

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   



2025 年 9 月 11 日 万润股份 4 

 

 

 

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。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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