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轻烃一体化平台优势显著，新材料布局加速  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 33.69/33.66 

总市值/流通(亿元) 971.18/970.56 

12 个月内最高/最低价

(元) 

30/15.54 
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事件：公司发布 2025年年报,实现营业收入 460.68亿元，同比微

增 0.92%，归母净利润 53.11亿元，同比下降 12.54%。公司拟每 10股

派发现金红利 5元。 

高分子新材料板块承压，功能化学品板块支撑业绩。根据 2025年

年报,公司实现营业收入 460.68 亿元，同比微增 0.92%，归母净利润

53.11 亿元，同比下降 12.54%。其中，公司第四季度实现营业收入

112.97亿元，环比基本持平；实现归母净利润 15.56亿元，环比大幅

增长 53.9%。公司基于“C2+C3”双产业链的轻烃一体化战略，在 2025

年复杂的行业环境中展现出强大的经营韧性。2025年，公司的高分子

新材料板块面临行业景气下行的压力，实现营收 87.62 亿元，同比下

降 26.91%，毛利率也下滑 6.48个百分点至 28.57%。而功能化学品板

块表现强劲，实现营收 258.74 亿元，同比增长 19.19%，毛利率提升

4.45 个百分点至 24.80%。得益于轻烃路线的成本优势以及海外高成

本装置的加速退出，公司境外业务收入同比大幅增长 39.96%。 

C3产业链稳健扩张，新材料布局加速。作为发展基石，公司 C3产

业链继续通过强链、补链、延链巩固领先地位。2025年，平湖基地年

产 8万吨新戊二醇装置和嘉兴基地年产 9万吨丙烯酸项目成功投产，

进一步丰富了高端精细化学品矩阵，强化了一体化协同优势。同时，

公司仍在积极推进年产 30万吨高吸水性树脂（SAP）、年产 20万吨精

丙烯酸等高附加值项目的建设，未来将持续支撑公司稳定增长。连云

港聚乙烯弹性体工业试验装置项目已获得环评批复，标志着公司在POE

产业化上迈出了关键一步。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2026/2027/2028 年 EPS 分 别 为

2.27/2.41/2.65元，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、产品价格波动、项目进展不及预期、

行业产能过剩风险、需求下滑、行业竞争加剧等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 46,068 53,563 58,700 64,708 

营业收入增长率(%) 0.92% 16.27% 9.59% 10.23% 

归母净利（百万元） 5,311 7,639 8,108 8,938 

净利润增长率(%) -12.54% 43.84% 6.14% 10.23% 

摊薄每股收益（元） 1.58 2.27 2.41 2.65 

市盈率（PE） 18.14 12.61 11.88 10.78 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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公司点评 

P2 轻烃一体化平台优势显著，新材料布局加速 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 8,507 7,460 12,185 20,258 29,885  营业收入 45,648 46,068 53,563 58,700 64,708 

应收和预付款项 959 958 1,111 1,221 1,348  营业成本 34,891 35,788 41,303 45,670 50,554 

存货 4,398 5,199 6,001 6,635 7,345  营业税金及附加 283 208 241 264 292 

其他流动资产 1,634 1,068 1,221 1,380 1,417  销售费用 128 128 149 163 180 

流动资产合计 15,499 14,686 20,518 29,494 39,995  管理费用 757 523 608 666 734 

长期股权投资 2,405 2,420 2,465 2,463 2,482  财务费用 1,025 874 503 423 314 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -288 -71 -97 -130 -87 

固定资产 26,967 25,396 25,834 25,087 23,495  投资收益 -108 -278 -323 -354 -390 

在建工程 2,824 3,985 2,392 1,496 998  公允价值变动 266 -728 0 0 0 

无形资产开发支出 2,331 2,337 2,496 2,650 2,703  营业利润 7,034 6,085 8,740 9,278 10,226 

长期待摊费用 2,009 3,324 3,825 4,473 5,295  其他非经营损益 -16 -19 -15 -17 -17 

其他非流动资产 31,770 32,103 36,924 44,541 53,612  利润总额 7,018 6,066 8,726 9,262 10,209 

资产总计 68,305 69,565 73,936 80,710 88,585  所得税 956 761 1,094 1,161 1,280 

短期借款 1,411 300 250 200 150  净利润 6,062 5,305 7,631 8,100 8,929 

应付和预收款项 5,648 7,120 8,218 9,086 10,058  少数股东损益 -10 -5 -8 -8 -9 

长期借款 7,246 3,700 2,900 2,100 1,300  归母股东净利润 6,072 5,311 7,639 8,108 8,938 

其他负债 23,696 24,870 25,606 26,550 27,802        

负债合计 38,000 35,991 36,974 37,937 39,310  预测指标      

股本 3,369 3,369 3,369 3,369 3,369   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 4,488 4,488 4,488 4,488 4,488  毛利率 23.57% 22.31% 22.89% 22.20% 21.87% 

留存收益 22,318 25,950 29,347 35,166 41,676  销售净利率 13.30% 11.53% 14.26% 13.81% 13.81% 

归母公司股东权益 30,286 33,554 36,950 42,769 49,280  销售收入增长率 10.03% 0.92% 16.27% 9.59% 10.23% 

少数股东权益 19 20 12 4 -5  EBIT 增长率 35.63% -1.92% 15.34% 4.94% 8.66% 

股东权益合计 30,305 33,574 36,963 42,773 49,275  净利润增长率 26.77% -12.54% 43.84% 6.14% 10.23% 

负债和股东权益 68,305 69,565 73,936 80,710 88,585  ROE 20.05% 15.83% 20.67% 18.96% 18.14% 

       ROA 9.12% 7.70% 10.64% 10.48% 10.55% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.17% 12.32% 13.65% 13.26% 13.22% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 1.80 1.58 2.27 2.41 2.65 

经营性现金流 10,590 9,607 15,763 16,938 18,615  PE(X) 15.87 18.14 12.61 11.88 10.78 

投资性现金流 -2,944 -4,052 -5,182 -5,102 -5,130  PB(X) 3.18 2.87 2.61 2.25 1.96 

融资性现金流 -5,401 -9,167 -4,028 -4,036 -4,255  PS(X) 2.11 2.09 1.80 1.64 1.49 

现金增加额 2,209 -3,703 6,462 7,800 9,230  EV/EBITDA(X) 6.40 5.75 6.92 5.93 4.87 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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公司点评 

P3 轻烃一体化平台优势显著，新材料布局加速 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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