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2025 年 11 月 28 日 

万润股份（002643.SZ） 

公司业绩符合预期，看好公司在功能性材料领域布局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,305 3,693 4,020 4,550 5,254 

增长率 yoy（%） -15.3 -14.2 8.8 13.2 15.5 

归母净利润（百万元） 763 246 419 503 595 

增长率 yoy（%） 5.8 -67.7 70.2 20.1 18.1 

ROE（%） 11.5 4.9 6.2 7.3 8.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.83 0.27 0.45 0.55 0.64 

P/E（倍） 16.8 52.1 30.6 25.5 21.6 

P/B（倍） 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6 
 
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 30 日，万润股份发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 28.26 亿元，同比上升 2.31%；归母净利润为 3.06 亿元，同比

上升 3.27%；扣非归母净利润为 2.92 亿元，同比上升 14.02%。对应公司 3Q25

营业收入为 9.56 亿元，环比下降 5.19%；归母净利润为 0.87 亿元，环比下

降 36.75%。 

点评：沸石及液晶板块收入下降，业绩环比承压。公司 2025 年前三季度销

售毛利率为 39.20%，同比下降 0.88pcts。公司季度营收环比下降的主要原

因为沸石系列环保材料及液晶材料收入环比下滑。 

费用方面，公司 2025 年前三季度销售费用同比下降 4.65%，销售费用率为

3.13%，同比下降 0.23pcts；财务费用同比下降 180.75%，财务费用率为

-0.17%，同比下降 0.38pcts；管理费用同比下降 3.17%，管理费用率为

9.20%，同比下降 0.52pcts；研发费用同比上升 0.49%，研发费用率为

10.99%，同比下降 0.20pcts。 

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 9.82 亿元，同比下降 1.25%；投资活动产生的现金流净

额为-3.65 亿元，同比上升 10.01%；筹资活动产生的现金流净额为-2.66 亿

元，同比下降 302.43%。期末现金及等价物余额为 13.61 亿元，同比下降

6.27%。应收账款同比下降 4.92%，应收账款周转率有所上升，从 2024 年

同期的 4.82 次上升到 5.30 次；存货同比下降 9.45%，存货周转率有所上升，

从 2024 年同期的 0.85 次上升到 0.97 次。 

公司新产能建设推进顺利，看好项目投产放量增厚利润。根据公司 2025 年

半年报披露，公司于年内启动了万润工业园二期 C05 项目筹备工作，该项目

初步计划投资 2.87 亿元用于扩建公司光刻胶用相关材料产能与显示用聚酰

亚胺材料产能 1451 吨。根据公司 2025 年 10 月 30 日投资者交流纪要披露，

项目具体包含半导体光刻胶用相关材料产能约 751 吨以及 700吨的显示用 PI

成品材料产能，半导体相关材料主要包括光刻胶单体、光刻胶树脂、光致产

酸剂及其他根据客户需求定制的相关半导体制造材料，该项目已开始建设，

如推进顺利，有望在 2026 年年底左右完成建设。此外，公司前期启动了“中
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 27 日收盘价（元） 13.89 

总市值（百万元） 12,819.90 

流通市值（百万元） 12,630.12 

总股本（百万股） 922.96 

流通股本（百万股） 909.30 

近 3 月日均成交额（百万元） 333.50   
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节能万润（蓬莱）新材料一期建设项目”用于扩增公司功能性材料产能，该

项目中的半导体制造材料生产车间已于 2025 年上半年开始试生产相关工

作，该项目中的其他产品未来也将投入试生产。我们看好公司相关产能的建

设，未来有望逐步投产贡献利润。 

投资建议：我们预计万润股份 2025-2027 年收入分别为 40.20/45.50/52.54

亿元，同比增长 8.8%/13.2%/15.5%，归母净利润分别为 4.19/5.03/5.95 亿

元，同比增长 70.2%/20.1%/18.1%，对应 EPS 分别为 0.45/0.55/0.64 元。

结合公司 11 月 27 日收盘价，对应 PE 分别为 31/26/22 倍。我们看好公司相

关产能的建设，未来有望逐步投产贡献利润，维持“买入”评级。 

风险提示：行业周期性波动风险；重要原材料价格上行的风险；技术研发及

新产品替代风险；产业政策调整风险 
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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 4009 3790 4640 4789 5861  营业收入 4305 3693 4020 4550 5254 

现金 738 1005 1094 1380 1430  营业成本 2476 2223 2470 2728 3105 

应收票据及应收账款 606 549 708 715 929  营业税金及附加 48 50 37 44 58 

其他应收款 36 36 42 47 56  销售费用 133 124 129 149 170 

预付账款 46 35 53 47 69  管理费用 362 365 336 395 464 

存货 1957 1796 2374 2232 3010  研发费用 365 423 339 403 489 

其他流动资产 626 368 368 368 368  财务费用 -12 -6 28 -3.7 -24 

非流动资产 6126 6801 6725 6720 6798  资产和信用减值损失 -36 -154 -162 -184 -213 

长期股权投资 19 175 176 175 175  其他收益 48 39 40 41 42 

固定资产 3033 2859 3062 3264 3459  公允价值变动收益 1 0 1 0 0 

无形资产 468 455 469 458 451  投资净收益 0 -1 4 2 1 

其他非流动资产 2606 3312 3019 2823 2713  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10135 10591 11365 11508 12659  营业利润 945 399 564 694 825 

流动负债 1323 1327 1806 1635 2298  营业外收入 8 18 8 9 11 

短期借款 30 240 396 240 634  营业外支出 2 1 8 9 5 

应付票据及应付账款 595 477 714 601 896  利润总额 951 416 564 694 830 

其他流动负债 698 611 696 793 769  所得税 69 32 54 66 71 

非流动负债 1150 1491 1213 941 680  净利润 882 383 509 628 759 

长期借款 1004 1352 1073 802 540  少数股东损益 119 137 90 125 165 

其他非流动负债 146 140 140 140 140  归属母公司净利润 763 246 419 503 595 

负债合计 2472 2819 3019 2576 2978  EBITDA 1402 874 1062 1273 1512 

少数股东权益 670 763 853 978 1142  EPS（元/股） 0.83 0.27 0.45 0.55 0.64 

股本 930 930 930 930 930        

资本公积 2614 2585 2585 2585 2585  主要财务比率      

留存收益 3495 3463 3781 4173 4649  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6992 7009 7494 7955 8539  成长能力      

负债和股东权益 10135 10591 11365 11508 12659  营业收入（%） -15.3 -14.2 8.8 13.2 15.5 

       营业利润（%） -2.9 -57.8 41.3 23.0 18.8 

       归属母公司净利润（%） 5.8 -67.7 70.2 20.1 18.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.5 39.8 38.6 40.0 40.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.5 10.4 12.7 13.8 14.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.5 4.9 6.2 7.3 8.3 

经营活动现金流 1084 1096 587 1485 857  ROIC（%） 10.6 4.5 5.9 7.1 8.1 

净利润 882 383 509 628 759  偿债能力      

折旧摊销 442 443 468 564 673  资产负债率（%） 24.4 26.6 26.6 22.4 23.5 

财务费用 -12 -6 28 -4 -24  净负债比率（%） 8.8 10.1 8.6 -0.1 0.9 

投资损失 -0.4 0.5 -4 -2 -1  流动比率 3.0 2.9 2.6 2.9 2.6 

营运资金变动 -343 89 -576 116 -761  速动比率 1.4 1.4 1.2 1.5 1.2 

其他经营现金流 114 186 161 184 212  营运能力      

投资活动现金流 -1703 -819 -389 -556 -749  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 1396 1108 393 559 752  应收账款周转率 8.2 6.5 6.5 6.5 6.5 

长期投资 0 286 -0.2 0 1  应付账款周转率 3.5 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -308 3 5 3 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 350 -15 -265 -488 -452  每股收益（最新摊薄） 0.83 0.27 0.45 0.55 0.64 

短期借款 -110 210 156 -156 394  每股经营现金流（最新摊薄） 1.17 1.19 0.64 1.61 0.93 

长期借款 659 348 -279 -271 -262  每股净资产（最新摊薄） 7.58 7.59 7.95 8.25 8.66 

普通股增加 -0.02 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 120 -29 0 0 0  P/E 16.8 52.1 30.6 25.5 21.6 

其他筹资现金流 -318 -544 -142 -61 -584  P/B 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6 

现金净增加额 -249 270 -67 442 -343  EV/EBITDA 9.8 16.3 13.4 10.7 9.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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