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联化科技（002250.SZ） 

公司 1H25 业绩超市场预期，看好公司业绩底部向上，逐步修复 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,442 5,677 6,882 7,949 9,029 

增长率 yoy（%） -18.1 -11.9 21.2 15.5 13.6 

归母净利润（百万元） -465 103 409 581 728 

增长率 yoy（%） -166.8 122.2 297.0 42.0 25.2 

ROE（%） -6.4 2.2 6.0 7.9 9.1 

EPS 最新摊薄（元） -0.50 0.11 0.44 0.63 0.79 

P/E（倍） -22.5 101.6 25.6 18.0 14.4 

P/B（倍） 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 
 
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 26 日，联化科技发布 2025 年半年报，公司 2025 年上半

年收入为 31.50 亿元，同比上升 5.76%；归母净利润为 2.24 亿元，同比上升

1481.94%；扣非归母净利润为 2.08 亿元，同比上升 1534.47%。对应公司

2Q25 营业收入为 16.40 亿元，环比上升 8.61%；归母净利润为 1.74 亿元，

环比上升 250.44%。 

点评：植保业务盈利能力修复，医药业务显著增长，公司业绩逐步修复。1H25

公司农药中间体/医药中间体/功能化学品收入分别为 17.02/10.18/2.65亿元，

YoY 分 别 为 -9.13%/42.80%/109.18% ； 毛 利 率 分 别 为

24.99%/42.75%/-19.05%，同比变化分别为 9.48/-0.08/-45.07pcts。公司业

绩同比增长的主要原因为 1）植保业务产能利用率提升，产品结构调整，毛

利率增加；2）医药业务上半年集中发货，收入增长显著。 

费用方面，公司 1H25 销售费用同比上升 17.95%，销售费用率为 0.51%，同

比上升 0.06pcts；财务费用同比下降 142.64%，财务费用率为-0.75%，同比

下降 2.60pcts；管理费用同比上升 5.79%，管理费用率为 11.19%，同比上

升 0.01pcts；研发费用同比上升 14.06%，研发费用率为 5.05%，同比上升

0.37pcts。 

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 3.54 亿元，同比下降 47.42%；投资活动产生的现金流净额为-1.72 亿元，

同比上升 53.80%；筹资活动产生的现金流净额为 -4.40 亿元，同比下降

842.34%。期末现金及等价物余额为 7.35 亿元，同比下降 22.89%。应收账

款同比上升 36.07%，应收账款周转率有所下降，从 2024 年同期的 2.57 次

下降到 2.20 次；存货同比上升 0.26%，存货周转率有所上升，从 2024 年同

期的 0.93 次上升到 0.97 次。 

公司深挖植保板块业务机会，奠定中长期增长基础。公司植保板块整体毛利

率逐步恢复至正常水平，1H25 公司植保板块毛利率为 24.99%，同比上升

9.48pcts。根据公司 2025 年半年报透露，在植保业务层面，公司凭借布局的

两大海外基地，为核心客户提供了一站式的供应链方案，获得了核心客户的

认以及一系列潜在的业务机会。公司已经识别了多个在 3-5 年内具备上市及
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商业化条件的产品，为中长期业务增长打下了基础。1H25 英国子公司收入为

4.74 亿元，净利润为 0.68 亿元，同比扭亏。此外，为适应全球农化行业的发

展趋势和大客户的需求，公司已完成生物技术和生物农药团队的组建，以及

生物发酵研发平台的搭建，并深入研究了生物技术的应用。我们看好公司海

外基地的布局以及在植保板块的不断深挖，植保业务体量有望不断增长。 

医药业务完成多个项目验证，合作范围不断扩大。公司医药业务上半年放量，

收入增长明显，1H25 公司医药板块收入为 10.18 亿元，同比增长 42.80%，

毛利率水平同比保持稳定。根据公司 2025 年半年报透露，医药板块层面，

公司 2025 年上半年顺利完成多个关键验证项目，为后续业务规模放量奠定

了坚实的产能与技术基础。国际市场拓展取得突破性进展，已与两家全球医

药领域头部企业深化研发合作。国内业务拓展也取得积极进展，公司已经与

多家国内创新药公司展开业务合作，完成多个临床前及临床项目的交付，有

望在中间体合作的基础上进一步拓展原料药合作业务。我们看好公司下游客

户合作范围不断扩大，为医药业务发展注入新动能。 

新能源生产工艺不断优化，未来有望放量。根据公司 2025 年半年报透露，

2025 年上半年公司已商业化新能源产品为 4 个，并推进中试阶段产品 4 个，

小试阶段产品 25 个。下半年，公司将继续做好试生产、质量体系建设以及产

能爬坡工作，尽快做到高质量商业化生产。我们看好公司新能源产品生产工

艺的不断优化，有望为公司开辟第二增长曲线。 

投资建议：我们预计联化科技 2025-2027 年收入分别为 68.82/79.49/90.29

亿元，同比增长 21.2%/15.5%/13.6%，归母净利润分别为 4.09/5.81/7.28

亿元，同比增长 297.0%/42.0%/25.2%，对应 EPS 分别为 0.44/0.63/0.79 元。

结合公司 9 月 15 日收盘价，对应 PE 分别为 26/18/14 倍。我们基于以下三

个方面：1）我们看好公司海外基地的布局以及在植保板块的不断深挖，植保

业务体量有望不断增长；2）我们看好公司下游客户合作范围不断扩大，为医

药业务发展注入新动能；3）我们看好公司新能源产品生产工艺的不断优化，

有望为公司开辟第二增长曲线，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动的风险；环保安全的风险；原材料价格波动的风险；

研发风险 
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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 5158 5457 6840 6860 8642  营业收入 6442 5677 6882 7949 9029 

现金 651 1202 1077 1463 1537  营业成本 5165 4197 4929 5464 6159 

应收票据及应收账款 1113 1226 1610 1665 2055  营业税金及附加 65 51 61 69 82 

其他应收款 50 52 71 72 91  销售费用 31 31 35 42 47 

预付账款 57 50 80 71 100  管理费用 778 696 791 874 948 

存货 2620 2454 3505 3101 4344  研发费用 376 291 362 414 478 

其他流动资产 667 472 497 488 514  财务费用 21 74 105 252 282 

非流动资产 8749 8338 9045 9501 9916  资产和信用减值损失 -292 -87 -41 -48 -54 

长期股权投资 95 74 52 28 2  其他收益 38 48 0 0 0 

固定资产 5460 7155 7508 7719 7935  公允价值变动收益 0 -20 2 2 2 

无形资产 493 522 551 546 541  投资净收益 -121 -18 -1 -3 -4 

其他非流动资产 2701 587 934 1208 1437  资产处置收益 0 2 2 2 2 

资产总计 13907 13795 15885 16361 18558  营业利润 -366 261 560 786 979 

流动负债 3659 4275 6254 6510 8344  营业外收入 3 23 12 15 16 

短期借款 804 586 3671 3947 5305  营业外支出 39 42 40 38 40 

应付票据及应付账款 1780 1917 1397 1426 1755  利润总额 -402 241 531 762 955 

其他流动负债 1075 1772 1187 1137 1284  所得税 27 90 96 137 172 

非流动负债 3490 2643 2310 1916 1503  净利润 -430 151 436 625 783 

长期借款 2778 2240 1906 1512 1099  少数股东损益 36 48 26 44 55 

其他非流动负债 712 404 404 404 404  归属母公司净利润 -465 103 409 581 728 

负债合计 7149 6919 8564 8426 9847  EBITDA 578 1151 1519 1956 2303 

少数股东权益 317 402 429 472 527  EPS（元/股） -0.50 0.11 0.44 0.63 0.79 

股本 923 911 911 911 911        

资本公积 2262 2210 2210 2210 2210  主要财务比率      

留存收益 3251 3336 3663 4100 4648  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6442 6474 6893 7462 8184  成长能力      

负债和股东权益 13907 13795 15885 16361 18558  营业收入（%） -18.1 -11.9 21.2 15.5 13.6 

       营业利润（%） -156.4 171.2 114.7 40.4 24.6 

       归属母公司净利润（%） -166.8 122.2 297.0 42.0 25.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.8 26.1 28.4 31.3 31.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -6.7 2.7 6.3 7.9 8.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -6.4 2.2 6.0 7.9 9.1 

经营活动现金流 1077 1237 -529 2176 914  ROIC（%） -1.8 2.3 4.3 6.1 6.6 

净利润 -430 151 436 625 783  偿债能力      

折旧摊销 768 763 822 941 1066  资产负债率（%） 51.4 50.2 53.9 51.5 53.1 

财务费用 21 74 105 252 282  净负债比率（%） 59.4 45.8 73.1 61.5 66.6 

投资损失 121 18 1 3 4  流动比率 1.4 1.3 1.1 1.1 1.0 

营运资金变动 268 66 -1930 311 -1271  速动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 330 166 38 44 51  营运能力      

投资活动现金流 -1073 -618 -1526 -1397 -1482  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1055 580 1550 1422 1507  应收账款周转率 5.0 4.9 4.9 4.9 4.9 

长期投资 -3 0 22 24 25  应付账款周转率 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 -15 -38 2 0.5 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 128 -256 -1155 -669 -716  每股收益（最新摊薄） -0.50 0.11 0.44 0.63 0.79 

短期借款 -898 -218 3084 277 1358  每股经营现金流（最新摊薄） 1.17 1.34 -0.57 2.36 0.99 

长期借款 1262 -538 -333 -394 -413  每股净资产（最新摊薄） 6.98 7.01 7.44 8.02 8.76 

普通股增加 0 -12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 47.92 -52 0 0 0  P/E -22.5 101.6 25.6 18.0 14.4 

其他筹资现金流 -284 564 -3906 -552 -1661  P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 127 392 -3210 110 -1284  EV/EBITDA 25.4 12.1 10.6 8.0 7.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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