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25Q3 业绩表现稳健，新兴业务成长可期 

  2025 年 10 月 23 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布三季度报告，2023 年前三季度合计实现营业收入 45.09 亿元，

同比增长 5.72%；实现归母净利润 3.92 亿元，同比增长 24.92%。其中，Q3

单季实现营业收入 15.14 亿元，同比增长 4.77%、环比增长 0.01%；实现归母

净利润 1.51 亿元，同比增长 60.83%、环比增长 13.17%。  

⚫ 期间费用率控制良好，公司业绩稳健增长。前三季度，公司业绩稳步增长，

销售毛利率为 21.72%、同比增加 0.58 个百分点，或与公司抗老化助剂业务盈

利能力筑底企稳，润滑油添加剂产销放量、盈利能力提升等因素有关。分季度

来看，25Q3 公司销售毛利率为 21.97%，同比增长 1.37 个百分点、环比增长

0.32 个百分点；销售净利率为 9.77%，同比增长 3.43 个百分点、环比增长

1.20 个百分点。其中，销售净利率的显著提升主要系期间费用管控能力增强，

25Q3 公司期间费用率为 10.48%，环比下降了 1.37 个百分点。其中，销售费

用率、管理费用率、研发费用率分别环比下降了 0.67、0.54、2.21 个百分点，

财务费用率有所增加或与汇兑损失有关。  

⚫ 基本盘业务表现稳健，马来基地开启产能出海。2024 年公司抗老化助剂（含

U-pack）产能 24.07 万吨/年，公司现有天津、宁夏、常山、衡水、内蒙古、

珠海六大生产基地，2025 年 2 月公司启动产能出海计划，计划在马来西亚建

设研发生产基地，目前已经完成公司主体的注册、对外投资备案登记，正在进

行项目建设前期的各项资质的审批和设计工作 。我们认为，一方面，随着终端

需求稳步增长、行业落后产能出清背景下订单向龙头企业集中 、马来西亚基地

逐步建成投产，公司抗老化助剂有望持续放量；另一方面，受规模扩张效益、

技改切入高壁垒下游等支撑，公司抗老化助剂盈利能力有望企稳向上。  

⚫ 新兴业务稳步推进，看好远期成长动能释放。润滑油添加剂方面，公司重点

推进产品认证工作，全面提升复配剂技术能力 ，远期有望加速放量。生命科学

方面，生物砌块业务从研发、量产准备，过渡到市场开拓阶段 ；生物合成已经

完成 3 个产品的中试，下一步将进入量产阶段。电子级 PI 材料 方面，公司宜

兴生产基地和研发中心预计 2026 年试生产，且公司已与国内柔性线路板及柔

性显示屏龙头企业建立合作，开始国产替代准入，成长动能可期。  

⚫ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营收分别为 61.09、68.63、77.04 亿元；

归母净利润分别为 5.23、6.04、7.10 亿元，同比分别增长 22.61%、15.62%、

17.48%；EPS 分别为 2.28、2.63、3.09 元，对应 PE 分别为 17.16、14.84、

12.64 倍，维持“推荐”评级 。  

⚫ 风险提示：下游需求不及预期的风险，原材料价格大幅上涨的风险，新建项目

达产不及预期的风险等。  

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,687 6,109 6,863 7,704 

收入增长率% 7.74 7.42 12.34 12.26 

归母净利润(百万元) 426 523 604 710 

利润增长率% 17.61 22.61 15.62 17.48 

分红率% 19.93 20.00 20.00 20.00 
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市场数据 2025 年 10 月 23 日 

股票代码 300596 

A 股收盘价(元) 39.07 

上证指数 3,922.41 

总股本(万股) 22,962 

实际流通 A 股(万股) 22,304 

流通 A 股市值(亿元) 87 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 23 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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毛利率% 21.24 22.01 22.34 22.84 

摊薄 EPS(元) 1.86 2.28 2.63 3.09 

PE 21.04 17.16 14.84 12.64 

PB 2.01 1.84 1.67 1.51 

PS 1.58 1.47 1.31 1.16 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,350 5,285 6,326 7,134 

现金 1,068 2,012 2,618 3,389 

应收账款 1,108 1,039 1,194 1,176 

其它应收款 21 16 26 21 

预付账款 98 105 112 119 

存货 1,330 1,246 1,388 1,263 

其他 725 867 988 1,166 

非流动资产 4,784 5,085 5,144 5,164 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 3,413 3,527 3,451 3,335 

无形资产 427 512 597 682 

其他 945 1,046 1,097 1,147 

资产总计 9,134 10,369 11,471 12,298 

流动负债 2,818 3,897 4,373 4,537 

短期借款 860 1,760 2,060 2,160 

应付账款 554 584 689 731 

其他 1,404 1,553 1,624 1,645 

非流动负债 1,590 1,340 1,490 1,590 

长期借款 1,475 1,225 1,375 1,475 

其他 114 114 114 114 

负债总计 4,408 5,237 5,863 6,126 

少数股东权益 267 255 247 243 

归属母公司股东权益 4,459 4,878 5,361 5,929 

负债和股东权益 9,134 10,369 11,471 12,298 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,687 6,109 6,863 7,704 

营业成本 4,479 4,764 5,330 5,945 

税金及附加 42 45 50 57 

销售费用 165 180 202 227 

管理费用 233 223 250 281 

研发费用 247 250 281 316 

财务费用 26 38 41 43 

资产减值损失 -58 -45 -45 -45 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资收益及其他 37 24 21 18 

营业利润 477 586 684 808 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 6 6 6 6 

利润总额 471 580 678 802 

所得税 56 70 81 96 

净利润 414 511 596 706 

少数股东损益 -12 -12 -8 -4 

归属母公司净利润 426 523 604 710 

EBITDA 861 1,243 1,396 1,583 

EPS（元） 1.86 2.28 2.63 3.09 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 7.7% 7.4% 12.3% 12.3% 

营业利润增长率 15.9% 23.0% 16.6% 18.2% 

归母净利润增长率 17.6% 22.6% 15.6% 17.5% 

毛利率 21.2% 22.0% 22.3% 22.8% 

净利率 7.5% 8.6% 8.8% 9.2% 

ROE 9.6% 10.7% 11.3% 12.0% 

ROIC 5.9% 7.4% 7.7% 8.4% 

资产负债率 48.3% 50.5% 51.1% 49.8% 

净资产负债率 34.5% 26.0% 21.0% 9.9% 

流动比率 1.54 1.36 1.45 1.57 

速动比率 1.02 1.00 1.09 1.26 

总资产周转率 0.62 0.59 0.60 0.63 

应收账款周转率 5.13 5.88 5.75 6.55 

应付账款周转率 10.27 10.46 9.96 10.54 

每股收益 1.86 2.28 2.63 3.09 

每股经营现金流 2.02 5.90 4.52 6.44 

每股净资产 19.42 21.24 23.35 25.82 

P/E 21.04 17.16 14.84 12.64 

P/B 2.01 1.84 1.67 1.51 

EV/EBITDA 10.03 6.34 5.54 4.52 

PS 1.58 1.47 1.31 1.16 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 464 1,355 1,037 1,479 

净利润 414 511 596 706 

折旧摊销 362 529 570 610 

财务费用 46 67 77 85 

投资损失 0 -6 -3 -4 

营运资金变动 -410 178 -284 -9 

其他 51 76 81 91 

投资活动现金流 -528 -890 -682 -682 

资本支出 -235 -795 -595 -595 

长期投资 -296 -100 -90 -90 

其他 3 5 3 3 

筹资活动现金流 32 479 252 -27 

短期借款 294 900 300 100 

长期借款 299 -250 150 100 

其他 -561 -171 -198 -227 

现金净增加额 -12 944 607 770 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

王鹏、翟启迪，化工行业分析师。  
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