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2025 年 11 月 10 日 

东材科技（601208.SH） 

产销量提升推动业绩稳健增长，看好电子树脂材料成长性 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,737 4,470 5,206 6,677 8,068 

增长率 yoy（%） 2.7 19.6 16.5 28.2 20.8 

归母净利润（百万元） 326 181 428 621 799 

增长率 yoy（%） -21.4 -44.5 136.4 45.2 28.6 

ROE（%） 6.5 3.3 8.2 10.6 12.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.32 0.18 0.42 0.61 0.78 

P/E（倍） 61.7 111.3 47.1 32.4 25.2 

P/B（倍） 4.6 4.7 4.3 3.9 3.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 23 日，东材科技发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 38.03 亿元，同比上升 17.18%；归母净利润为 2.83 亿元，同

比上升 19.80%；扣非归母净利润为 2.32 亿元，同比上升 45.06%。对应公

司 25Q3 营业收入为 13.72 亿元，环比上升 5.76%；归母净利润为 0.93 亿元，

环比下降 5.92%。 

点评：新增产能逐步放量叠加下游需求改善，公司业绩同比稳步增长。公司

前三季度电工绝缘材料/电子材料/光学膜材料/环保阻燃材料/新能源材料板

块 营 业 收入 分别 为 3.60/11.02/10.13/1.13/9.98 亿 元 ， YoY 分 别 为

2.54%/37.14%/20.71%/0.21%/-2.33%。公司营收增长的主要原因为：1）

国内特高压电网、新能源汽车、人工智能、算力升级等新兴领域的高质量发

展以及消费电子终端需求的改善，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。2）公司新建产业化项目陆续投产，新增产能

逐步释放，快速占据增量市场，品牌竞争力和整体盈利能力大幅提升。毛利

率方面，2025 年前三季度公司毛利率为 16.15%，同比上升 1.55 pcts。 

产销量方面，2025 年第三季度公司电工绝缘材料/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 1.49/1.49/3.24/2.04/0.52 万吨，同比上

升 3.51%/39.16%/12.63%/45.56%/63.78%；销量分别为 1.51/1.53/3.28/ 

2.08/0.43 万吨，同比上升 4.39%/22.27%/18.35%/50.13%/21.64%。 

产品价格方面，2025 年第三季度公司电工绝缘材料/新能源材料/光学膜材料

/电子材料/环保阻燃材料销售均价分别为 0.91/2.19/1.14/1.99/0.89万元/吨，

YoY分别为 1.85%/-10.13%/-3.84%/2.81%/-7.26%。 

原材料价格方面，2025 年第三季度公司原材料聚酯切片/甲醇-工业级/PTA/

苯酚 -工业级平均进价分别为 0.52/0.21/0.45/0.61 万元 /吨，YoY 分别为

-14.93%/-0.19%/-13.75%/-16.84%。 

费用方面，2025 年前三季度公司销售费用同比上升 10.91%，销售费用率为

1.19%，同比下降 0.06pcts；财务费用同比上升 27.94%，财务费用率为

2.19%，同比上升 0.19pcts；管理费用同比上升 37.30%，管理费用率为

2.10%，同比上升 0.31pcts；研发费用同比上升 4.95%，研发费用率为 3.88%，
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同比下降 0.45pcts。 

公司各项活动产生的现金流净额波动较大。2025 年前三季度公司经营性活动

产生的现金流净额为-3.65 亿元，同比下降 746.18%；投资活动产生的现金

流净额为-1.14 亿元，同比上升 81.42%；筹资活动产生的现金流净额为 4.01

亿元，同比下降 17.42%。期末现金及等价物余额为 7.40 亿元，同比下降

7.45%。应收账款同比上升 30.72%，应收账款周转率有所下降，从 2024 年

同期的 4.04 次下降到 3.68 次；存货同比上升 3.45%，存货周转率有所上升，

从 2024 年同期的 5.54 次上升到 6.81 次。 

电子材料下游需求释放，公司下游优势明显，产能有望明年释放。随着新一

代服务器（AI 服务器、X86 服务器等）市场规模迅速增长，公司自主研发的

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作为 PCB的核心原材料，需求有望快速提升。

公司已与多家全球知名的覆铜板制造商建立了稳定的供货关系，由此进到英

伟达、华为、苹果、英特尔等主流服务器体系。根据公司 2025 年可转债跟

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。我们看好公司电子树脂材料的市场开拓以及产能的建设，随着

产能的释放公司业绩有望进一步提升。 

投资建议：我们预计东材科技 2025-2027 年收入分别为 52.06/66.77/80.68

亿元，同比增长 16.5%/28.2%/20.8%，归母净利润分别为 4.28/6.21/7.99

亿元，同比增长 136.4%/45.2%/28.6%，对应 EPS 分别为 0.42/0.61/0.78 元。

结合公司 11 月 7 日收盘价，对应 PE 分别为 47/32/25 倍。我们看好公司电

子树脂材料的市场开拓以及产能的建设，随着产能的释放公司业绩有望进一

步提升，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 

  
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 3974 5161 5706  营业收入 3737 4470 5206 6677 8068 

现金 1189 950 1106 1419 1714  营业成本 3027 3848 4170 5245 6214 

应收票据及应收账款 1169 1448 1601 2309 2415  营业税金及附加 27 39 43 56 66 

其他应收款 50 55 67 90 100  销售费用 60 59 74 92 112 

预付账款 64 84 88 133 135  管理费用 148 139 177 220 268 

存货 498 418 575 674 806  研发费用 202 192 243 304 370 

其他流动资产 580 537 537 537 537  财务费用 73 92 151 230 307 

非流动资产 6369 6951 7629 9088 10431  资产和信用减值损失 -29 -16 -15 -20 -24 

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 7366  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 2221  资产处置收益 69 0 50 62 45 

资产总计 9919 10443 11603 14250 16137  营业利润 366 183 465 667 851 

流动负债 2741 3091 4211 6507 7976  营业外收入 1 11 4 5 5 

短期借款 881 833 1843 3876 4895  营业外支出 7 13 7 7 8 

应付票据及应付账款 1019 915 1181 1455 1668  利润总额 361 181 461 664 848 

其他流动负债 841 1344 1186 1177 1413  所得税 57 27 56 84 117 

非流动负债 2473 2692 2410 2280 2068  净利润 304 154 406 580 730 

长期借款 2061 2134 1852 1722 1509  少数股东损益 -22 -27 -22 -41 -69 

其他非流动负债 413 558 558 558 558  归属母公司净利润 326 181 428 621 799 

负债合计 5215 5783 6621 8787 10044  EBITDA 739 537 958 1329 1701 

少数股东权益 142 118 96 55 -14  EPS（元/股） 0.32 0.18 0.42 0.61 0.78 

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 1847 2211 2641  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4562 4542 4886 5407 6106  成长能力      

负债和股东权益 9919 10443 11603 14250 16137  营业收入（%） 2.7 19.6 16.5 28.2 20.8 

       营业利润（%） -20.7 -50.1 154.3 43.6 27.5 

       归属母公司净利润（%） -21.4 -44.5 136.4 45.2 28.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.0 13.9 19.9 21.4 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.1 3.4 7.8 8.7 9.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.5 3.3 8.2 10.6 12.0 

经营活动现金流 181 91 944 472 1639  ROIC（%） 4.6 2.6 5.7 6.5 7.3 

净利润 304 154 406 580 730  偿债能力      

折旧摊销 300 266 344 433 545  资产负债率（%） 52.6 55.4 57.1 61.7 62.2 

财务费用 73 92 151 230 307  净负债比率（%） 50.5 71.1 71.7 96.1 96.0 

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 91 -712 97  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 -20  营运能力      

投资活动现金流 -380 -473 -958 -1815 -1824  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 906 545 1015 1885 1877  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 -840 -377 -539  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.18 0.42 0.61 0.78 

短期借款 4 -48 1011 2032 1019  每股经营现金流（最新摊薄） 0.18 0.09 0.93 0.46 1.61 

长期借款 382 73 -282 -130 -212  每股净资产（最新摊薄） 4.26 4.24 4.57 5.08 5.77 

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 61.7 111.3 47.1 32.4 25.2 

其他筹资现金流 -636 315 -1568 -2280 -1346  P/B 4.6 4.7 4.3 3.9 3.4 

现金净增加额 -372 -156 -854 -1720 -724  EV/EBITDA 27.3 39.3 22.3 17.3 13.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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