
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 11 月 20 日 

新化股份（603867.SH） 

2025 年前三季度公司业绩维持稳健，布局新兴领域提升公司竞争

力 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,597 2,966 2,993 3,289 3,665 

增长率 yoy（%） -3.2 14.2 0.9 9.9 11.4 

归母净利润（百万元） 253 227 251 294 333 

增长率 yoy（%） -23.3 -10.2 10.7 16.9 13.6 

ROE（%） 12.0 10.6 10.2 11.1 11.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.36 1.22 1.35 1.58 1.80 

P/E（倍） 23.0 25.6 23.1 19.8 17.4 

P/B（倍） 2.8 2.6 2.4 2.2 2.0 
 
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 28 日，新化股份发布 2025 年三季报，公司 2025 前三

季度营业收入为 21.97 亿元，同比增长 0.36%；归母净利润 1.85 亿元，同比

上涨 2.66%；扣非净利润 1.79 亿元，同比上涨 3.10%。对应 3Q25 公司实现

营业收入 7.15 亿元，同比上涨 1.26%；归母净利润 0.37 亿元，同比上涨

11.55%；扣非净利润 0.37 亿元，同比上涨 12.73%。 

点评：2025 年前三季度公司业绩维持稳健。2025 年前三季度公司总体销售

毛利率为 22.32%，较上年同期上升 1.36pcts。2025 前三季度财务费用同比

上涨 66.79%；销售费用同比上涨 3.90%；管理费用同比上升 15.67%；研发

费用同比下跌 2.99%。2025 前三季度公司销售净利率为 9.86%，较上年同

期上升 0.10pcts。我们认为，2025 前三季度公司主要是以量补价，从而实现

了盈利水平的稳定。 

公司 2025 年前三季度经营活动产生的现金流同比略有增长。2025 年前三季

度公司经营活动产生的现金流量净额为 1.57 亿元，同比增长 5.83%；投资性

活动产生的现金流量净额为-2.81 亿元，同比下跌-40.32%；筹资活动产生的

现金流量净额为-0.28 亿元，同比上升 78.95%。期末现金及现金等价物余额

为 5.91 亿元，同比增加 6.85%。应收账款 4.09 亿元，同比上涨 10.53%，

应收账款周转率下降，从 2024 年同期 6.74 次变为 5.40 次。存货周转率下降，

从 2024 年同期 5.30 次变为 4.72 次。 

公司 2025 年前三季度产品产销同比增加，盈利稳定。根据公司 2025 年 1-9

月主要经营数据披露，在产品产销方面，公司 2025 年前三季度合成香料/有

机溶剂 /脂肪胺产品的产量分别为 2.05/4.14/10.15 万吨，同比分别为

17.24%/4.74%/12.54%；销量分别为 1.76/4.18/10.14 万吨，同比分别为

4.18%/3.44%/11.47%。销售均价方面，公司 2025 年前三季度合成香料/有

机溶剂/脂肪胺产品销售均价分别为 33128.62/6450.07/11013.60 元/吨，同

比分别为-2.63%/-21.25%/-5.26%。公司 2025 年前三季度以量补价，整体

盈利水平保持稳定，随着后续整体经济和需求的逐步回暖，产品价格有望回

升，利好业绩提升。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 19 日收盘价（元） 29.01 

总市值（百万元） 5,595.84 

流通市值（百万元） 5,543.62 

总股本（百万股） 192.89 

流通股本（百万股） 191.09 
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投资半导体企业发挥国资优势，有望进一步推动产业升级。根据公司《关于

子公司与关联方共同投资暨关联交易的公告》，公司联合建德市国资公司的子

公司建德产发，发起设立海峰建芯股权投资专项基金，对杭州必博半导体有

限公司进行增资参股投资。其中，中景辉以现金方式出资人民币 1090 万元，

持有海峰建芯 25.952%的股权；建德产发以现金增资人民币 3000 万元，持

有海峰建芯 71.429%的股权；杭州福海峰私募基金以现金方式出资 110万元，

持有海峰建芯 2.619%的股权。必博半导体是一家专注于无线通信芯片

（5GRedCap 芯片）的研发、设计及销售业务，提供以“轻量化 5G+卫星通

信”为核心的“空天地海”一体化通信解决方案。我们认为，公司此次投资

有望更好地发挥地方国资优势，推动区域产业升级与联动发展。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 29.93/32.89/36.65

亿元，实现归母净利润分别为 2.51/2.94/3.33 亿元，对应 EPS 分别为

1.35/1.58/1.80 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 23.1X、19.8X、17.4X。

我们基于以下几个方面：1）公司产品产销保持增长势头，抵消了产品价格下

跌影响，随着后续整体需求逐步回暖，产品价格有望回升，利好业绩；2）公

司投资半导体企业，有望发挥国资优势，进一步推动产业升级，提升综合竞

争力。我们看好公司发展稳健性，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；项目推进不及预期风险；行业波动风险；

新增产能释放不及预期风险等。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

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 1776 1968 2499 2953 3538  营业收入 2597 2966 2993 3289 3665 

现金 732 756 1472 1592 2356  营业成本 1993 2350 2387 2585 2858 

应收票据及应收账款 279 404 240 492 310  营业税金及附加 15 15 15 16 19 

其他应收款 4 6 4 7 5  销售费用 20 24 23 26 29 

预付账款 31 27 32 33 39  管理费用 141 142 148 164 185 

存货 310 344 320 399 396  研发费用 91 104 101 112 127 

其他流动资产 420 431 431 431 431  财务费用 12 8 1 4 5 

非流动资产 2194 2380 2269 2305 2384  资产和信用减值损失 -2 -20 -8 -10 -11 

长期股权投资 69 67 67 66 65  其他收益 15 27 17 18 19 

固定资产 848 1487 1471 1525 1592  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 142 152 152 148 144  投资净收益 4 -3 4 2 1 

其他非流动资产 1135 674 579 566 583  资产处置收益 0 0 1 0 0 

资产总计 3971 4348 4769 5258 5922  营业利润 341 327 332 393 452 

流动负债 739 911 1095 1254 1522  营业外收入 1 2 4 4 3 

短期借款 48 68 87 123 176  营业外支出 4 9 7 7 7 

应付票据及应付账款 587 690 701 753 883  利润总额 338 319 328 390 448 

其他流动负债 104 153 306 378 463  所得税 49 44 43 52 61 

非流动负债 829 844 877 955 1051  净利润 289 275 285 338 387 

长期借款 695 701 734 812 908  少数股东损益 36 48 34 45 53 

其他非流动负债 134 143 143 143 143  归属母公司净利润 253 227 251 294 333 

负债合计 1569 1755 1971 2209 2573  EBITDA 454 468 483 553 626 

少数股东权益 197 266 300 344 398  EPS（元/股） 1.36 1.22 1.35 1.58 1.80 

股本 186 188 188 188 188        

资本公积 525 566 566 566 566  主要财务比率      

留存收益 1387 1532 1719 1943 2195  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2205 2327 2498 2704 2952  成长能力      

负债和股东权益 3971 4348 4769 5258 5922  营业收入（%） -3.2 14.2 0.9 9.9 11.4 

       营业利润（%） -17.6 -4.1 1.5 18.3 15.2 

       归属母公司净利润（%） -23.3 -10.2 10.7 16.9 13.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.3 20.8 20.2 21.4 22.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.1 9.3 9.5 10.3 10.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.0 10.6 10.2 11.1 11.6 

经营活动现金流 281 311 632 240 900  ROIC（%） 9.9 8.9 7.8 8.2 8.3 

净利润 289 275 285 338 387  偿债能力      

折旧摊销 100 130 155 172 195  资产负债率（%） 39.5 40.4 41.3 42.0 43.4 

财务费用 12 8 1 4 5  净负债比率（%） 4.9 6.8 -11.9 -8.9 -24.0 

投资损失 -4 3 -4 -2 -1  流动比率 2.4 2.2 2.3 2.4 2.3 

营运资金变动 -128 -119 188 -281 302  速动比率 1.9 1.7 1.9 2.0 2.0 

其他经营现金流 12 15 7 9 11  营运能力      

投资活动现金流 -207 -262 -39 -205 -274  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 384 225 45 208 276  应收账款周转率 9.9 8.7 9.3 9.0 9.1 

长期投资 -67 -38 1 1 1  应付账款周转率 6.3 7.2 6.8 7.0 6.9 

其他投资现金流 244 1 5 2 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -27 -50 123 84 139  每股收益（最新摊薄） 1.36 1.22 1.35 1.58 1.80 

短期借款 -92 20 19 36 53  每股经营现金流（最新摊薄） 1.52 1.68 3.41 1.29 4.85 

长期借款 152 6 33 78 96  每股净资产（最新摊薄） 11.35 12.04 12.94 14.03 15.34 

普通股增加 1 2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 41 0 0 0  P/E 23.0 25.6 23.1 19.8 17.4 

其他筹资现金流 -105 -119 71 -30 -10  P/B 2.8 2.6 2.4 2.2 2.0 

现金净增加额 51 10 716 119 765  EV/EBITDA 13.6 13.5 12.1 10.7 8.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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