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联化科技（002250.SZ） 

新能源材料业务有望迎来转机，小核酸等医药

CDMO 领域有望拓展 
  

财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,442 5,677 6,882 7,949 9,029 

增长率 yoy（%） -18.1 -11.9 21.2 15.5 13.6 

归母净利润（百万元） -465 103 409 581 727 

增长率 yoy（%） -166.8 122.2 296.7 41.9 25.3 

ROE（%） -6.4 2.2 6.0 7.9 9.1 

EPS 最新摊薄（元） -0.52 0.11 0.45 0.65 0.81 

P/E（倍） -34.9 157.2 39.6 27.9 22.3 

P/B（倍） 2.5 2.5 2.4 2.2 2.0  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件： 2026 年 1月 24日公司发布 2025年度业绩预告，预计 2025 年度归属于上

市公司股东的净利润为 3.50-4.20亿元，yoy为+239.35%–307.22%。扣非净利润

为 3.30-4.10亿元，yoy为+171.87%–237.78%。 

点评：公司业绩符合我们预期。公司在公告中提及公司 2025年业绩同比实现较高

增长的原因：1、2025 年度公司整体产能利用率提升，从而增强了公司的盈利能力。

2、2025 年度国际汇率波动较大，公司存在境外子公司，产生了汇兑收益。我们认

为随着公司产能利用率提升，公司各项业务逐步改善，收入回升，公司利润逐步向

好。 

新能源材料业务有望迎来转机：公司规划 2万吨六氟磷酸锂（折固）、1 万吨 LiFSI

产能（折固）。2025 年 7 月中旬起，六氟磷酸锂结束近三年半的跌势开始反弹，

四季度涨幅较大，公司目前以销售 LiFSI 和电解液产品为主，公司目前仍在对六

氟磷酸锂项目进行技术改进阶段。公司预计 2026年新能源业务收入和利润将实现

进一步增长。我们看好公司 LiFSI 产品在 2026 年有望逐步放量，六氟磷酸锂技改

完成后有望迎来销售，公司新能源材料业务有望迎来转机，新能源材料板块业务收

入改善，有望迎来扭亏。 

医药 CDMO 领域持续拓展：公司未来将持续做大成熟业务，包括小分子 CDMO、

起始原料及注册原料、GMP 中间体及原料药；抓住小分子及小核酸业务 CDMO 的

老客户新项目及新客户新项目；并大力投入新兴业务的开发。我们认为公司在医药

CDMO 业务深耕多年，与诺华等全球头部药企保持多年良好客户关系，公司持续开

发新兴业务，拓展自身能力圈，更好服务好下游客户，有望进一步提升客户粘性，

并有望提升公司医药 CDMO 业务收入和利润，利好公司长期发展。 

植保 CDMO 有望逐步向好：公司业务所处的植保行业 CDMO 在未来仍将持续稳

步发展并呈现稳定良好的态势。出于满足植保客户布局供应链的需求，公司决定将

马来西亚作为“差异化的供应链布局”的第二海外基地。未来，公司可以向客户提

供的来自中国、英国和马来西亚基于产品生命周期不同需求的全产业链服务，为客

户、为行业提供差异化的、一站式的供应链解决方案。我们认为全球植保产业链仍

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 基础化工 

2026年 01月 23日收盘价（元） 18.02 

总市值（百万元） 16,215.72 

流通市值（百万元） 16,127.46 

总股本（百万股） 899.87 

流通股本（百万股） 894.98 

近 3月日均成交额（百万元） 831.88 
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相关研究 

  
1、《公司 2025年前三季度业绩高增长，看好公

司新能源板块成长性》2025-11-20 

2、《公司 1H25业绩超市场预期，看好公司业绩

底部向上，逐步修复》2025-09-16 

3、《否极泰来，春归万象新—行业回暖有望推

动公司困境反转》2025-05-12   
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处于底部区间，海外客户采购逐步回暖，利好公司植保 CDMO 业务收入回升，公

司马来西亚基地建设投产，有望提升公司全产业链服务下游植保客户能力，从而承

接更多客户订单，公司植保 CDMO 业务收入有望逐步向好。 

投资建议：我们预计联化科技 2025-2027 年收入分别为 68.82/79.49/90.29 亿元，

同比增长 21.2%/15.5%/13.6%，归母净利润分别为 4.09/5.81/7.27 亿元，同比增

长 296.7%/41.9%/25.3%，对应 EPS 分别为 0.45/0.65/0.81元。结合公司 1月 23

日收盘价，对应 PE 分别为 40/28/22 倍。我们看好公司新能源材料业务有望迎来

转机，小核酸等医药 CDMO 领域有望拓展，各板块逐步向好，有望贡献利润，维

持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动的风险；环保安全的风险；原材料价格波动的风险；研发

风险 
  



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 5158 5457 6840 6860 8642  营业收入 6442 5677 6882 7949 9029 

现金 651 1202 1077 1463 1537  营业成本 5165 4197 4929 5464 6159 

应收票据及应收账款 1113 1226 1610 1665 2055  营业税金及附加 65 51 61 69 82 

其他应收款 50 52 71 72 91  销售费用 31 31 35 42 47 

预付账款 57 50 80 71 100  管理费用 778 696 791 874 948 

存货 2620 2454 3505 3101 4344  研发费用 376 291 362 414 478 

其他流动资产 667 472 497 488 514  财务费用 21 74 105 253 283 

非流动资产 8749 8338 9045 9501 9916  资产和信用减值损失 -292 -87 -41 -48 -54 

长期股权投资 95 74 52 28 2  其他收益 38 48 0 0 0 

固定资产 5460 7155 7508 7719 7935  公允价值变动收益 0 -20 2 2 2 

无形资产 493 522 551 546 541  投资净收益 -121 -18 -1 -3 -4 

其他非流动资产 2701 587 934 1208 1437  资产处置收益 0 2 2 2 2 

资产总计 13907 13795 15885 16361 18558  营业利润 -366 261 559 785 978 

流动负债 3659 4275 6265 6522 8356  营业外收入 3 23 12 15 16 

短期借款 804 586 3682 3959 5317  营业外支出 39 42 40 38 40 

应付票据及应付账款 1780 1917 1397 1426 1755  利润总额 -402 241 531 761 954 

其他流动负债 1075 1772 1187 1137 1284  所得税 27 90 96 137 172 

非流动负债 3490 2643 2310 1916 1503  净利润 -430 151 435 624 782 

长期借款 2778 2240 1906 1512 1099  少数股东损益 36 48 26 44 55 

其他非流动负债 712 404 404 404 404  归属母公司净利润 -465 103 409 581 727 

负债合计 7149 6919 8575 8438 9859  EBITDA 578 1151 1519 1956 2303 

少数股东权益 317 402 428 472 527  EPS（元/股） -0.52 0.11 0.45 0.65 0.81 

股本 923 911 900 900 900        

资本公积 2262 2210 2210 2210 2210  主要财务比率      

留存收益 3251 3336 3663 4100 4647  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6442 6474 6881 7451 8172  成长能力      

负债和股东权益 13907 13795 15885 16361 18558  营业收入（%） -18.1 -11.9 21.2 15.5 13.6 

       营业利润（%） -156.4 171.2 114.5 40.4 24.6 

       归属母公司净利润（%） -166.8 122.2 296.7 41.9 25.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.8 26.1 28.4 31.3 31.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -6.7 2.7 6.3 7.9 8.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -6.4 2.2 6.0 7.9 9.1 

经营活动现金流 1077 1237 -529 2176 915  ROIC（%） -1.8 2.3 4.3 6.1 6.6 

净利润 -430 151 435 624 782  偿债能力      

折旧摊销 768 763 822 941 1066  资产负债率（%） 51.4 50.2 54.0 51.6 53.1 

财务费用 21 74 105 253 283  净负债比率（%） 59.4 45.8 73.2 61.7 66.7 

投资损失 121 18 1 3 4  流动比率 1.4 1.3 1.1 1.1 1.0 

营运资金变动 268 66 -1930 311 -1271  速动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 330 166 38 44 51  营运能力      

投资活动现金流 -1073 -618 -1526 -1397 -1482  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1055 580 1550 1422 1507  应收账款周转率 5.0 4.9 4.9 4.9 4.9 

长期投资 -3 0 22 24 25  应付账款周转率 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 -15 -38 2 0.5 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 128 -256 -1167 -669 -717  每股收益（最新摊薄） -0.52 0.11 0.45 0.65 0.81 

短期借款 -898 -218 3096 277 1358  每股经营现金流（最新摊薄） 1.20 1.37 -0.59 2.42 1.02 

长期借款 1262 -538 -333 -394 -413  每股净资产（最新摊薄） 7.16 7.19 7.63 8.23 8.99 

普通股增加 0 -12 -11 0 0  估值比率      

资本公积增加 47.92 -52 0 0 0  P/E -34.9 157.2 39.6 27.9 22.3 

其他筹资现金流 -284 564 -3918 -552 -1662  P/B 2.5 2.5 2.4 2.2 2.0 

现金净增加额 127 392 -3222 110 -1284  EV/EBITDA 35.5 17.2 14.5 11.0 9.8  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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