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业绩稳健增长，大化工持续进击 

 2025 年 10 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布三季度报告，2025 年前三季度合计实现营业收入 154.97 亿

元，同比增长 9.44%；实现归母净利润 6.15 亿元，同比 增长 34.24%。其中，

Q3 单季实现营业收入 57.43 亿元，同比增长 18.81%、环比增长 7.52%；实

现归母净利润 2.69 亿元，同比增长 46.67%、环比增长 14.66%。  

⚫ 业务规模持续扩张，盈利能力筑底回升。前三季度我国白色家电、新能源汽

车市场规模持续扩张，家用电冰箱、家用洗衣机、空调、新能源汽车产量分别

同比增长 1.5%、7.5%、4.4%、35.2%。公司聚焦主业发展，充分发挥大化工、

大健康为两翼的纵向一体化产业平台优势，驱动业务规模稳步扩张，盈利能力

同比提升。前三季度公司销售毛利率、销售净利率分别为 10.54%、4.00%，

同比分别增加 2.27、0.56 个百分点，或与原材料成本压力减轻、下游需求跟

进等因素有关。分季度来看，25Q3 公司业务规模进一步扩张，盈利能力稳中

有升，销售毛利率、销售净利率分别为 11.24%、4.75%，同比分别增加 3.32、

0.89 个百分点，环比分别增加 0.04、0.39 个百分点。我们认为，未来随着上

游绿色石化材料板块产能持续释放，改性材料、复合材料市场稳步扩张，叠加

机器人领域相关业务的推进，公司成长动能有望持续释放。  

⚫ 大化工：基本盘业务稳健，一体化与高端化同步推进。短期来看，公司改性

塑料、复合材料基本盘业务有望保持稳健增长。一方面，在国内新能源汽车购

置税减免政策、家电企业深化出海布局等因素驱动下，预计汽车、家电等领域

消费有望保持稳健增长，进而提振上游改性塑料、复合材料需求。另一方面，

国际油价重心回落，改性塑料、复合材料成本端压力有所缓解，盈利能力修复

持续兑现。短中期来看，公司通过战略投资国恩化学（东明）20 万吨/年苯乙

烯联产 8 万吨/年环氧丙烷项目、国恩一塑 100 万吨/年 PS 项目、香港石化 25

万吨/年 PS 项目、日照国恩 12 万吨/年 EPS 项目等，向上游延伸布局，利用

规模效应取得成本优势，强化公司核心竞争力。未来公司将积极推动国恩化学

（东明）各生产装置的产能恢复，进一步释放成长动能。此外，公司 计划战略

性启动机器人产业布局，拟通过国恩化学建设 1000 吨/年的 PEEK 材料产能，

打造“PEEK 树脂-预浸带-高端复合材料结构部件”一体化供应链，把握机器

人产业发展机遇，增强公司在高端工程塑料领域的竞争力。  

⚫ 大健康：紧密围绕“胶原+”，空心胶囊产能持续扩张。在大健康领域，公

司通过构建覆盖原料（明胶、胶原蛋白）-剂型载体（空心胶囊）-终端产品（胶

原+系列）的产业链，紧密围绕“胶原+”，全力推进胶原在“医、美、健、食”

以及新材料领域的全方位深度应用和布局。东宝生物拥有明胶产能 13500 吨/

年、胶原蛋白产能 4300 吨/年，益青生物拥有空心胶囊产能 390 亿粒/年，待

300 亿粒/年“新型空心胶囊智能产业化扩产项目”全部投产后，将具有近 700

亿粒/年空心胶囊的规模， 益青生物将成为国内单体空心胶囊产能位居前列、

产品品种门类齐全、智能化程度较高的空心胶囊专业生产基地。  

⚫ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营收分别为 212.38、254.37、305.22 亿

元；归母净利润分别为 8.39、10.20、12.22 亿元，同比分别增长 24.07%、

21.52%、19.79%；EPS 分别为 3.09、3.76、4.50 元，对应 PE 分别为 16.84、

13.86、11.57 倍，维持“推荐”评级。  
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市场数据 2025 年 10 月 29 日 

股票代码 002768 

A 股收盘价(元) 52.09 

上证指数 4,016.33 

总股本(万股) 27,125 

实际流通 A 股(万股) 17,675 

流通 A 股市值(亿元) 92 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河化工】公司点评_国恩股份_拟布局 PEEK

材料，大化工业务持续进击_20250731 

2.【银河化工】公司点评_国恩股份_强化两翼布局，

纵向一体化驱动成长_20250429 

3.【银河化工】公司点评_国恩股份_24Q3 业绩表

现稳健，内伸外延赋能成长_20241104 
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⚫ 风险提示：原材料价格大幅上涨的风险，业务开拓不及预期的风险，经营规模

扩大带来的管理风险，项目建设不及预期的风险等。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 19,220 21,238 25,437 30,522 

收入增长率% 10.21 10.50 19.77 19.99 

归母净利润(百万元) 676 839 1,020 1,222 

利润增长率% 45.18 24.07 21.52 19.79 

摊薄 EPS(元) 2.49 3.09 3.76 4.50 

PE 20.89 16.84 13.86 11.57 
 

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(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,014 11,950 13,285 15,135 

现金 3,025 3,552 4,907 6,752 

应收账款 2,747 2,779 2,832 2,804 

其它应收款 25 27 25 28 

预付账款 688 675 686 730 

存货 3,378 3,714 3,633 3,562 

其他 1,151 1,204 1,202 1,258 

非流动资产 7,338 7,685 7,988 8,243 

长期投资 212 197 197 197 

固定资产 3,428 3,602 3,757 3,864 

无形资产 969 994 1,019 1,044 

其他 2,728 2,893 3,015 3,138 

资产总计 18,351 19,635 21,273 23,377 

流动负债 7,105 7,500 7,809 8,304 

短期借款 1,594 1,824 2,054 2,284 

应付账款 842 845 857 918 

其他 4,669 4,831 4,898 5,102 

非流动负债 4,215 4,357 4,767 5,277 

长期借款 2,565 2,705 3,105 3,605 

其他 1,649 1,651 1,661 1,671 

负债总计 11,319 11,857 12,576 13,581 

少数股东权益 2,062 2,068 2,079 2,091 

归属母公司股东权益 4,971 5,710 6,618 7,705 

负债和股东权益 18,351 19,635 21,273 23,377 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 19,220 21,238 25,437 30,522 

营业成本 17,545 19,009 22,854 27,547 

税金及附加 45 55 66 79 

销售费用 135 134 160 192 

管理费用 208 261 293 330 

研发费用 591 653 712 778 

财务费用 111 162 168 178 

资产减值损失 -104 -93 -93 -93 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资收益及其他 138 85 74 73 

营业利润 621 955 1,165 1,398 

营业外收入 171 15 15 15 

营业外支出 7 3 3 3 

利润总额 785 967 1,177 1,410 

所得税 76 121 147 176 

净利润 709 846 1,030 1,234 

少数股东损益 32 7 10 12 

归属母公司净利润 676 839 1,020 1,222 

EBITDA 1,041 1,643 1,907 2,198 

EPS（元） 2.49 3.09 3.76 4.50 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 10.2% 10.5% 19.8% 20.0% 

营业利润增长率 7.5% 53.7% 22.0% 20.0% 

归母净利润增长率 45.2% 24.1% 21.5% 19.8% 

毛利率 8.7% 10.5% 10.2% 9.7% 

净利率 3.5% 4.0% 4.0% 4.0% 

ROE 13.6% 14.7% 15.4% 15.9% 

ROIC 5.6% 7.3% 7.8% 8.2% 

资产负债率 61.7% 60.4% 59.1% 58.1% 

净资产负债率 30.6% 29.4% 18.1% 4.8% 

流动比率 1.55 1.59 1.70 1.82 

速动比率 0.96 0.99 1.13 1.29 

总资产周转率 1.15 1.12 1.24 1.37 

应收账款周转率 7.40 7.69 9.07 10.83 

应付账款周转率 21.99 22.54 26.86 31.03 

每股收益 2.49 3.09 3.76 4.50 

每股经营现金流 2.04 3.71 6.97 8.59 

每股净资产 18.32 21.05 24.40 28.41 

P/E 20.89 16.84 13.86 11.57 

P/B 2.84 2.47 2.14 1.83 

EV/EBITDA 8.08 9.23 7.57 6.07 

PS 0.74 0.67 0.56 0.46 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 553 1,006 1,890 2,330 

净利润 709 846 1,030 1,234 

折旧摊销 280 514 562 610 

财务费用 137 166 177 199 

投资损失 14 25 31 37 

营运资金变动 -754 -617 12 172 

其他 167 72 78 78 

投资活动现金流 -942 -874 -886 -892 

资本支出 -362 -854 -855 -855 

长期投资 -614 15 0 0 

其他 35 -34 -31 -37 

筹资活动现金流 660 400 351 407 

短期借款 209 230 230 230 

长期借款 744 140 400 500 

其他 -294 30 -279 -323 

现金净增加额 270 527 1,355 1,845 
 

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
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王鹏、翟启迪，化工行业分析师。  
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