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2025 年 09 月 16 日 

东材科技（601208.SH） 

新产能放量推动 1H25 业绩稳健增长，看好公司电子材料领域布局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,737 4,470 5,206 6,677 8,268 

增长率 yoy（%） 2.7 19.6 16.5 28.2 23.8 

归母净利润（百万元） 326 181 442 622 820 

增长率 yoy（%） -21.4 -44.5 144.4 40.6 31.8 

ROE（%） 6.5 3.3 8.4 10.6 12.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.32 0.18 0.43 0.61 0.81 

P/E（倍） 67.0 120.8 49.4 35.2 26.7 

P/B（倍） 5.0 5.1 4.7 4.2 3.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 27 日，东材科技发布 2025 年半年报，公司 2025 年上半

年收入为 24.31 亿元，同比上升 14.57%；归母净利润为 1.90 亿元，同比上

升 19.09%；扣非归母净利润为 1.59 亿元，同比上升 45.26%。对应公司 2Q25

营业收入为 12.97 亿元，环比上升 14.32%；归母净利润为 0.98 亿元，环比

上升 7.15%。 

点评：新产能逐步放量，电子材料及光学膜产品销量增长明显，公司整体业

绩稳定增长。1H25 公司电子材料/新能源材料/光学膜材料/电工绝缘材料/环

保阻燃材料收入分别为 6.88/6.63/6.38/2.22/0.74 亿元， YoY 分别为

28.59%/-7.53%/25.10%/0.37%/-5.10% ； 毛 利 率 分 别 为

19.96%/19.65%/12.78%/13.32%/13.69% ， 同 比 变 化 分 别 为

7.97/1.33/-1.80/1.50/-0.14pcts。公司业绩增长的主要原因为公司新建产业

化项目陆续投产，光学聚酯基膜、聚丙烯薄膜、高速电子树脂等产品的下游

市场需求旺盛，新增产能逐步释放，形成稳定的生产能力。 

产销量方面，用于光伏发电的晶硅太阳能电池背板基膜受下游需求影响，销

量有所下滑。公司研发生产的特高压用电工聚丙烯薄膜、新能源汽车用超薄

型电子聚丙烯薄膜、高速电子树脂（双马来酰亚胺树脂，活性酯树脂、碳氢

树脂、聚苯醚树脂等）、中高端光学聚酯基膜等高附加值产品市场拓展顺利。

1H25 公司电工绝缘材料/新能源材料/光学膜材料/电子材料/环保阻燃材料产

量分别为 2.47/2.77/6.00/3.45/0.80 万吨，YoY 分别为 9.02%/26.83%/ 

38.23%/16.41%/0.07%；销量分别为 2.44/2.71/5.67/3.40/0.82 万吨，YoY

分别为 9.10%/-29.90%/29.18%/17.94%/3.18%。 

产品价格方面，25Q2 公司电工绝缘材料/新能源材料/光学膜材料/电子材料/

环保阻燃材料平均售价分别为 0.90/2.46/1.11/1.99/0.87 万元/吨，YoY 分别

为-6.07%/22.87%/-4.19%/12.62%/-11.65%。 

原材料价格方面，25Q2 公司聚酯切片/甲醇-工业级/PTA/苯酚-工业级平均进

价为 5370.72/2107.42/4320.26/6174.12 元 / 吨， YoY 分别为 -18.04%/ 

-4.83%/-19.96%/-10.32%。 

费用方面，公司 1H25 销售费用同比上升 20.15%，销售费用率为 1.19%，
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 9 月 15 日收盘价（元） 21.48 

总市值（百万元） 21,869.17 

流通市值（百万元） 21,869.17 

总股本（百万股） 1,018.12 

流通股本（百万股） 1,018.12 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,145.95   
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同比上升 0.05pcts；财务费用同比上升 26.88%，财务费用率为 2.23%，同

比上升 0.22pcts；管理费用同比上升 19.92%，管理费用率为 1.93%，同比

上升 0.09pcts；研发费用同比上升 7.92%，研发费用率为 3.75%，同比下降

0.23pcts。 

公司各个活动产生的现金流净额波动较大。1H25 经营性活动产生的现金流净

额为-2.61 亿元，同比下降 14.99%；投资活动产生的现金流净额为-0.88 亿

元，同比上升 82.11%；筹资活动产生的现金流净额为 2.46 亿元，同比下降

44.93%。期末现金及等价物余额为 7.17 亿元，同比上升 1.95%。应收账款

同比上升 15.99%，应收账款周转率有所下降，从 2024 年同期的 2.54 次下

降到 2.42 次；存货同比上升 5.36%，存货周转率有所上升，从 2024 年同期

的 3.62 次上升到 4.28 次。 

电子材料下游需求向好，公司电子材料项目逐步放量。随着云计算、大数据、

人工智能、AI 大模型等产业的快速发展，新一代服务器（AI 服务器、X86 服

务器等）市场需求规模迅速增长，根据 IDC 数据显示，2025 年全球 AI 服

务器市场规模将增至 1587 亿美元，预计至 2028 年，市场规模将达到 2,227 

亿美元，年复合增速为 11.95%。公司电子级树脂材料作为印制电路板（PCB）

的上游核心材料，其需求将随着下游应用领域的发展快速增长。公司自主研

发出双马来酰亚胺树脂、活性酯树脂、碳氢树脂、聚苯醚树脂、苯并噁嗪树

脂和特种环氧树脂等电子级树脂材料，与多家全球知名的覆铜板制造商建立

了稳定的供货关系；特别是双马来酰亚胺树脂、活性酯树脂、碳氢树脂、聚

苯醚树脂等产品，质量性能稳定，竞争优势明显，已通过国内外一线覆铜板

厂商供应到英伟达、华为、苹果、英特尔等主流服务器体系。根据公司 2025

可转债跟踪评级报告披露，年产 20000 吨高速通信基板用电子材料项目预计

于 2026 年 9 月投产。我们看好公司在电子材料领域的下游客户优势以及产

能建设，市场竞争力有望进一步增强。 

公司加快项目产业化建设，未来有望逐步兑现业绩。根据公司 2025 年半年

报披露，2025 年上半年公司“年产 25000 吨偏光片用光学级聚酯基膜项

目”、“东材科技成都创新中心及生产基地项目（一期）”—聚丙烯薄膜 1 号

线按期转固并形成稳定生产能力；“年产 20000 吨超薄 MLCC 用光学级聚

酯基膜技术改造项目”、“年产 3000 吨超薄型聚丙烯薄膜—二号线”的试

生产工作有序推进；“年产 20000 吨高速通信基板用电子材料项目”正式

进入建设阶段。我们看好公司相关项目的建设与投产，未来有望逐步兑现业

绩 

投资建议：我们预计东材科技 2025-2027 年收入分别为 52.06/66.77/82.68

亿元，同比增长 16.5%/28.2%/23.8%，归母净利润分别为 4.42/6.22/8.20

亿元，同比增长 144.4%/40.6%/31.8%，对应 EPS 分别为 0.43/0.61/0.81 元。

结合公司 9 月 15 日收盘价，对应 PE 分别为 49/35/27 倍。我们基于以下两

个方面：1）我们看好公司在电子材料领域的下游客户优势以及产能建设，市

场竞争力有望进一步增强；2）我们看好公司相关项目的建设与投产，未来有

望逐步兑现业绩，维持“买入”评级。 

风险提示：产能利用率不足的风险；原材料价格波动的风险；安全生产和环

保的风险；汇率波动的风险 
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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 3550 3492 3970 5165 5909  营业收入 3737 4470 5206 6677 8268 

现金 1189 950 1106 1419 1757  营业成本 3027 3848 4155 5245 6363 

应收票据及应收账款 1169 1448 1601 2309 2532  营业税金及附加 27 39 43 56 68 

其他应收款 50 55 67 90 104  销售费用 60 59 74 92 115 

预付账款 64 84 88 133 141  管理费用 148 139 177 220 275 

存货 498 418 572 678 838  研发费用 202 192 243 304 379 

其他流动资产 580 537 537 537 537  财务费用 73 92 150 229 314 

非流动资产 6369 6951 7629 9088 10676  资产和信用减值损失 -29 -16 -15 -20 -25 

长期股权投资 195 149 154 163 173  其他收益 106 73 68 77 81 

固定资产 3496 4338 5014 6234 7548  公允价值变动收益 -1 -1 -1.01 -1 -1 

无形资产 537 519 567 619 672  投资净收益 22 24 14 18 19 

其他非流动资产 2142 1945 1893 2073 2284  资产处置收益 69 0 50 62 45 

资产总计 9919 10443 11599 14253 16585  营业利润 366 183 480 668 873 

流动负债 2741 3091 4193 6496 8329  营业外收入 1 11 4 5 5 

短期借款 881 833 1835 3856 5157  营业外支出 7 13 7 7 8 

应付票据及应付账款 1019 915 1174 1462 1736  利润总额 361 181 477 665 870 

其他流动负债 841 1344 1185 1178 1437  所得税 57 27 58 84 121 

非流动负债 2473 2692 2410 2280 2129  净利润 304 154 419 581 750 

长期借款 2061 2134 1852 1722 1571  少数股东损益 -22 -27 -23 -41 -70 

其他非流动负债 413 558 558 558 558  归属母公司净利润 326 181 442 622 820 

负债合计 5215 5783 6604 8776 10458  EBITDA 739 537 973 1329 1738 

少数股东权益 142 118 95 54 -16  EPS（元/股） 0.32 0.18 0.43 0.61 0.81 

股本 918 897 897 897 897        

资本公积 1994 1900 1900 1900 1900  主要财务比率      

留存收益 1536 1584 1856 2220 2662  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4562 4542 4900 5423 6143  成长能力      

负债和股东权益 9919 10443 11599 14253 16585  营业收入（%） 2.7 19.6 16.5 28.2 23.8 

       营业利润（%） -20.7 -50.1 162.9 39.1 30.7 

       归属母公司净利润（%） -21.4 -44.5 144.4 40.6 31.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.0 13.9 20.2 21.4 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.1 3.4 8.1 8.7 9.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.5 3.3 8.4 10.6 12.3 

经营活动现金流 181 91 952 482 1583  ROIC（%） 4.6 2.6 5.8 6.5 7.3 

净利润 304 154 419 581 750  偿债能力      

折旧摊销 300 266 344 433 551  资产负债率（%） 52.6 55.4 56.9 61.6 63.1 

财务费用 73 92 150 229 314  净负债比率（%） 50.5 71.1 71.3 95.5 100.3 

投资损失 -22 -24 -14 -18 -19  流动比率 1.3 1.1 0.9 0.8 0.7 

营运资金变动 -558 -398 86 -702 7  速动比率 1.0 0.9 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 84 2 -33 -41 -19  营运能力      

投资活动现金流 -380 -473 -958 -1815 -2075  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 906 545 1015 1885 2129  应收账款周转率 5.2 5.4 5.4 5.4 5.4 

长期投资 465 58 -5 -8 -10  应付账款周转率 6.5 6.6 6.6 6.6 6.6 

其他投资现金流 60 14 63 79 63  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -173 225 -839 -377 -470  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.18 0.43 0.61 0.81 

短期借款 4 -48 1002 2022 1301  每股经营现金流（最新摊薄） 0.18 0.09 0.94 0.47 1.55 

长期借款 382 73 -282 -130 -151  每股净资产（最新摊薄） 4.26 4.24 4.59 5.10 5.80 

普通股增加 1 -21 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 76 -94 0 0 0  P/E 67.0 120.8 49.4 35.2 26.7 

其他筹资现金流 -636 315 -1559 -2268 -1620  P/B 5.0 5.1 4.7 4.2 3.7 

现金净增加额 -372 -156 -846 -1709 -963  EV/EBITDA 29.3 42.1 23.5 18.4 14.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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