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强烈推荐（维持）

业绩符合预期，开眉客工厂年内将逐步试产
周期/化工

目标估值：NA
当前股价：15.01 元

事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年公司实现收入 24.04
亿元，同比增长 3.06%，实现归母净利润 4.37亿元，同比增长 9.76%，扣非归

母净利润 4.02亿元，同比增长 6.75%；2026Q1公司实现收入 6.57亿元，同比

增长 8.88%，实现归母净利润 1.12亿元，同比增长 10.47%，环比增长 13.33 %，

扣非归母净利润 1.10亿元，同比增长 10.98%，环比增长 21.81%。

 业绩符合预期，26Q1毛利率明显提升。报告期内，公司业绩实现稳健增长，

主要系公司持续开拓战略性新型板块，深耕小品种领域，产品结构不断优化，

销量持续增长。2025年公司共实现特种表活产量 19.51万吨，销量 19.53万

吨，收入 24.03亿元，平均售价为 1.23万元/吨，同比下滑 5.38%，主要系主

要原材料价格下滑所致；其中 25Q4实现产量 5.24 万吨，销量 4.93 万吨。

26Q1公司实现特种表活产量4.58万吨，销量5.35万吨，yoy +13%，qoq +9%，

均价 1.23万元/吨。战略新兴板块方面，2025年公司实现销量 5.94万吨，收

入 6.89亿元，均价 1.16 万元/吨；其中 25Q4实现销量 1.41万吨，qoq-17%，

均价 1.10万元/吨，qoq -1.76%；26Q1实现销量 1.36万吨，qoq -3%，均价

1.16万元/吨，qoq +5.75%。26Q1公司实现毛利率 28.41%，净利率 17.11%，

环比 25Q4分别提高 2.67、0.14 pct。
 开眉客工厂有望年内开始逐步试生产。公司开眉客工厂年产 33万吨高端功能

新材料项目顺利推进中，预计开眉客一期 16.85万吨部分车间将在 2026年上

半年实现调试，争取 2026年中前试生产，部分车间计划在 2026年下半年试

生产；项目二期 15.3万吨产能部分车间将在 2026年下半年实现调试，争取

2026 年底前试生产，部分车间在 2027 年实现试生产。开眉客项目的新产能

既有围绕现有板块、现有系列产品的衍生开发叠加，又有特种表面活性剂产

业链的横向、纵向延伸，同时还包括新产品、新板块等高分子新材料的布局，

预计随着第三工程逐步达产，公司盈利能力有望再上一个台阶。

 维持“强烈推荐”投资评级。预计公司 2026-2028年收入分别是 28.93、34.10、
40.01 亿元，归母净利润分别为 5.58、6.53、7.62 亿元，当前股价对应 PE
分别为 15.8、13.5、11.6倍，维持“强烈推荐”评级。

 风险提示：市场竞争加剧、安全生产、原材料价格波动的风险。

财务数据与估值

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 2333 2404 2893 3410 4001

同比增长 23% 3% 20% 18% 17%
营业利润(百万元) 456 500 638 747 870

同比增长 24% 10% 28% 17% 17%
归母净利润(百万元) 398 437 558 653 762

同比增长 22% 10% 28% 17% 17%
每股收益(元) 0.68 0.74 0.95 1.11 1.29
PE 22.2 20.2 15.8 13.5 11.6
PB 2.8 2.6 2.3 2.0 1.8

资料来源：公司数据、招商证券

基础数据

总股本（百万股） 589
已上市流通股（百万股） 589
总市值（十亿元） 8.8
流通市值（十亿元） 8.8
每股净资产（MRQ） 6.1
ROE（TTM） 12.4
资产负债率 20.4%
主要股东 王伟松

主要股东持股比例 19.5%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 -1 -12 29
相对表现 -5 -15 3

资料来源：公司数据、招商证券

相关报告

1、《皇马科技（603181）—业绩符合

预 期 ， 表 活 产 销 量 持 续 提 升 》
2025-10-30
2、《皇马科技（603181）—毛利率有

所优化，开眉客项目顺利推进》
2025-09-01
3、《皇马科技（603181）—表活产销

量持续增长，盈利能力稳步提升》
2025-04-20
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皇马科技（603181.SH）
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图 1：皇马科技历史 PE Band 图 2：皇马科技历史 PB Band

资料来源：公司数据、招商证券 资料来源：公司数据、招商证券
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附：财务预测表

资产负债表

单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E
流动资产 1280 1379 1730 2194 2750

现金 533 525 733 1039 1414
交易性投资 0 111 111 111 111
应收票据 1 0 0 0 0
应收款项 341 326 392 462 543
其它应收款 1 11 13 15 18
存货 240 217 255 301 353
其他 164 189 226 266 312

非流动资产 2595 2937 3013 3085 3152
长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 1726 1836 1937 2031 2118
无形资产商誉 247 240 216 194 175
其他 622 862 861 860 859

资产总计 3875 4316 4743 5279 5902
流动负债 394 352 354 404 461

短期借款 0 0 0 0 0
应付账款 203 225 264 311 365
预收账款 17 11 13 16 19
其他 174 116 77 77 77

长期负债 369 518 518 518 518
长期借款 292 418 418 418 418
其他 77 99 99 99 99

负债合计 764 870 872 921 978
股本 589 589 589 589 589
资本公积金 (38) (22) (22) (22) (22)
留存收益 2560 2880 3305 3791 4357
少数股东权益 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者权益 3112 3446 3872 4358 4923
负债及权益合计 3875 4316 4743 5279 5902

现金流量表

单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 94 451 569 660 754

净利润 398 437 558 653 762
折旧摊销 125 135 160 165 169
财务费用 7 (1) 21 18 15
投资收益 (0) (0) (68) (68) (68)
营运资金变动 (429) (106) (102) (109) (124)
其它 (7) (13) 0 0 0

投资活动现金流 (247) (568) (169) (169) (169)
资本支出 (252) (285) (236) (236) (236)
其他投资 6 (283) 68 68 68

筹资活动现金流 (1) (74) (192) (185) (211)
借款变动 36 6 (39) 0 0
普通股增加 0 0 0 0 0
资本公积增加 40 15 0 0 0
股利分配 (88) (124) (132) (167) (196)
其他 11 28 (21) (18) (15)

现金净增加额 (154) (191) 208 306 374

利润表

单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业总收入 2333 2404 2893 3410 4001

营业成本 1750 1774 2081 2453 2879
营业税金及附加 18 21 26 30 36
营业费用 10 10 12 14 17
管理费用 55 74 75 89 104
研发费用 88 97 107 126 148
财务费用 (11) (6) 21 18 15
资产减值损失 (6) (1) 0 0 0
公允价值变动收益 (10) (0) (0) (0) (0)
其他收益 49 69 69 69 69
投资收益 (1) (1) (1) (1) (1)

营业利润 456 500 638 747 870
营业外收入 1 1 1 1 1
营业外支出 1 3 3 3 3

利润总额 455 498 637 745 869
所得税 58 61 79 92 107
少数股东损益 0 0 0 0 0

归属于母公司净利润 398 437 558 653 762

主要财务比率

2024 2025 2026E 2027E 2028E
年成长率

营业总收入 23% 3% 20% 18% 17%
营业利润 24% 10% 28% 17% 17%
归母净利润 22% 10% 28% 17% 17%

获利能力

毛利率 25.0% 26.2% 28.1% 28.1% 28.0%
净利率 17.1% 18.2% 19.3% 19.2% 19.0%
ROE 13.6% 13.3% 15.3% 15.9% 16.4%
ROIC 11.8% 11.7% 14.1% 14.8% 15.3%

偿债能力

资产负债率 19.7% 20.2% 18.4% 17.5% 16.6%
净负债比率 10.3% 10.6% 8.8% 7.9% 7.1%
流动比率 3.2 3.9 4.9 5.4 6.0
速动比率 2.6 3.3 4.2 4.7 5.2

营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
存货周转率 7.8 7.8 8.8 8.8 8.8
应收账款周转率 7.9 7.2 8.1 8.0 8.0
应付账款周转率 9.1 8.3 8.5 8.5 8.5

每股资料(元)
EPS 0.68 0.74 0.95 1.11 1.29
每股经营净现金 0.16 0.77 0.97 1.12 1.28
每股净资产 5.29 5.85 6.58 7.40 8.36
每股股利 0.21 0.23 0.28 0.33 0.39

估值比率

PE 22.2 20.2 15.8 13.5 11.6
PB 2.8 2.6 2.3 2.0 1.8
EV/EBITDA 15.9 14.5 11.0 9.7 8.5

资料来源：公司数据、招商证券



敬请阅读末页的重要说明 4

公司点评报告

分析师承诺

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

评级说明

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500指数为基准。具体标准如下：

股票评级

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上

行业评级

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数

重要声明

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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