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⚫ 业绩稳健增长，盈利能力回升。公司 2025 年前三季度实现营业收入 45.09 亿元，同

比+5.72%；实现归母净利润 3.92 亿元，同比+24.92%。其中 25Q3 公司实现营业收

入 15.14 亿元（同比+4.77%，环比+0.01%），实现归母净利润 1.51 亿元（同比

+60.83%，环比+13.17%）。 公司 Q3 毛利率/净利率 21.97%/ 9.77%，环比增长

0.32pct/1.21pct。抗老化板块公司通过技改完成差异化产品产线建设，开发高毛利

产品，同时供应链降本与各基地产线技改项目并行。润滑油添加剂正值供应链自主

可控的关键窗口期，二期工程已于 2023 年投产，2024 年至今稼动率快速上行。 

⚫ 积极开拓第三曲线。生物砌块赛道，公司与吉玛基因合作，实现完整的生物砌块产

品布局。产品聚焦于修饰核苷、亚磷酰胺单体、合成载体、递送载体等小核酸药物

原料系列产品，以及 NTP、dNTP、ddNTP、加帽试剂与荧光试剂等 RNA核酸药物

原料、体外诊断、基因测序等生物砌块系列产品。在合成生物学赛道，公司成立合

成生物学研究所，建立了专业研发团队，并先后与天津大学和天津科技大学等科研

院所建立产、学、研合作关系，就合成生物学基础科学和产品应用开展研究攻关。 

⚫ 新兴业务有序推进。公司于 2024 年并购韩国企业 IPITECH INC.，切入电子级 PI 材

料业务，向柔性 OLED 显示屏幕、柔性电路板（FPC）、芯片封装、新能源汽车等

制造使用的核心材料产业延伸。目前全球 PI市场被美日韩企业垄断，国产化替代需

求紧迫。韩国 IPI 公司已经成功实现了 TPI 的商业化量产。未来，公司计划以韩国

IPI 已建立的“先进半导体材料研发中心和制造中心”为基础，利用韩国 IPI 公司的

技术积累，在国内建立 PI 材料研发和生产中心。公司通过构建韩国与中国的双研发

中心与双生产运营中心，加速国内自主研发技术的进程，率先占据潜在市场。 

 

 

 

⚫ 公司主营业务仍处于触底后逐步复苏阶段，故适当下调营收利润。我们预测公司

2025-2026 年归母净利润分别为 5.42、6.31 亿元（原 25-26 年预测 5.75、6.68 亿

元），新增 2027年预测归母净利润为 7.16亿元。按照 26年可比公司平均 18倍市盈

率，给予目标价 49.50 元，维持买入评级。 

风险提示：原料及产品价格波动；产品需求不及预期；产能爬坡进度不及预期；新业

务项目推进不及预期；宏观经济不确定性风险。 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,278 5,687 6,297 6,862 7,414 

  同比增长(%) 9.0% 7.7% 10.7% 9.0% 8.1% 

营业利润(百万元) 411 477 639 748 847 

  同比增长(%) -30.5% 15.9% 34.2% 17.0% 13.2% 

归属母公司净利润(百万元) 362 426 542 631 716 

  同比增长(%) -31.0% 17.6% 27.2% 16.5% 13.4% 

每股收益（元） 1.58 1.86 2.36 2.75 3.12 

毛利率(%) 19.8% 21.2% 23.3% 23.6% 24.0% 

净利率(%) 6.9% 7.5% 8.6% 9.2% 9.7% 

净资产收益率(%) 9.1% 10.0% 11.6% 12.2% 12.5% 

市盈率 24.1 20.5 16.1 13.8 12.2 

市净率 2.1 2.0 1.8 1.6 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2025/11/25） 

公司 收盘价 
每股收益（元） 市盈率 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

皇马科技 14.45  0.83  0.97  1.13  17.49  14.90  12.84  

回天新材 11.14  0.42  0.55  0.72  26.43  20.19  15.53  

阳谷华泰 14.75  0.51  0.62  0.74  28.69  23.74  20.03  

瑞丰新材 55.75  2.81  3.47  4.14  19.86  16.08  13.48  

呈和科技 36.45  1.58  1.91  2.24  23.01  19.08  16.27  

调整后平均    23.10  18.45  15.09  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 947 1,068 1,363 1,809 2,426  营业收入 5,278 5,687 6,297 6,862 7,414 

应收票据、账款及款项融资 1,417 1,629 1,739 1,883 2,041  营业成本 4,234 4,479 4,827 5,241 5,637 

预付账款 75 98 99 113 119  销售费用 137 165 199 209 235 

存货 1,142 1,330 1,448 1,572 1,691  管理费用 185 233 255 268 290 

其他 152 226 169 172 173  研发费用 233 247 282 307 333 

流动资产合计 3,732 4,350 4,818 5,549 6,450  财务费用 38 26 67 76 71 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 49 82 40 20 7 

固定资产 3,163 3,413 3,280 3,134 2,968  公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

在建工程 275 162 181 189 193  投资净收益 4 (0) (0) (0) (0) 

无形资产 353 427 419 412 405  其他 4 19 14 9 6 

其他 691 783 779 777 775  营业利润 411 477 639 748 847 

非流动资产合计 4,482 4,784 4,659 4,511 4,341  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 8,214 9,134 9,477 10,060 10,791  营业外支出 3 6 6 6 6 

短期借款 566 860 566 566 566  利润总额 408 471 633 742 841 

应付票据及应付账款 926 902 1,013 1,078 1,171  所得税 51 56 76 89 101 

其他 1,181 1,057 1,122 1,091 1,109  净利润 358 414 557 653 740 

流动负债合计 2,673 2,818 2,701 2,735 2,847  少数股东损益 (5) (12) 15 22 24 

长期借款 1,176 1,475 1,475 1,475 1,475  归属于母公司净利润 362 426 542 631 716 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.58 1.86 2.36 2.75 3.12 

其他 85 114 102 107 112        

非流动负债合计 1,261 1,590 1,577 1,582 1,587  主要财务比率      

负债合计 3,934 4,408 4,278 4,317 4,434   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 173 267 282 304 328  成长能力      

实收资本（或股本） 230 230 230 230 230  营业收入 9.0% 7.7% 10.7% 9.0% 8.1% 

资本公积 1,709 1,709 1,709 1,709 1,709  营业利润 -30.5% 15.9% 34.2% 17.0% 13.2% 

留存收益 2,153 2,500 2,958 3,481 4,070  归属于母公司净利润 -31.0% 17.6% 27.2% 16.5% 13.4% 

其他 15 21 21 21 21  获利能力      

股东权益合计 4,280 4,726 5,199 5,743 6,357  毛利率 19.8% 21.2% 23.3% 23.6% 24.0% 

负债和股东权益总计 8,214 9,134 9,477 10,060 10,791  净利率 6.9% 7.5% 8.6% 9.2% 9.7% 

       ROE 9.1% 10.0% 11.6% 12.2% 12.5% 

现金流量表       ROIC 6.4% 6.3% 8.2% 9.2% 9.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 358 414 557 653 740  资产负债率 47.9% 48.3% 45.1% 42.9% 41.1% 

折旧摊销 267 352 362 384 407  净负债率 30.0% 34.5% 21.2% 10.9% 0.4% 

财务费用 38 26 67 76 71  流动比率 1.40 1.54 1.78 2.03 2.27 

投资损失 (4) 0 0 0 0  速动比率 0.95 1.07 1.24 1.44 1.65 

营运资金变动 (288) (412) (164) (240) (196)  营运能力      

其它 (198) 83 40 20 7  应收账款周转率 6.2 5.6 5.3 5.2 5.1 

经营活动现金流 173 464 863 894 1,030  存货周转率 3.4 3.6 3.4 3.4 3.3 

资本支出 (579) (541) (236) (236) (236)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 13 (0) 1 0 0  每股指标（元）      

其他 (56) 13 64 (0) (0)  每股收益 1.58 1.86 2.36 2.75 3.12 

投资活动现金流 (621) (528) (172) (237) (237)  每股经营现金流 0.75 2.02 3.76 3.89 4.48 

债权融资 511 195 51 (27) 21  每股净资产 17.89 19.42 21.41 23.69 26.26 

股权融资 2 0 0 0 0  估值比率      

其他 175 (163) (446) (185) (197)  市盈率 24.1 20.5 16.1 13.8 12.2 

筹资活动现金流 687 32 (395) (211) (176)  市净率 2.1 2.0 1.8 1.6 1.4 

汇率变动影响 17 21 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.3 12.0 9.6 8.5 7.7 

现金净增加额 256 (12) 296 446 617  EV/EBIT 22.8 20.4 14.5 12.4 11.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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