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⚫ 逆势下稳步增长，凸显公司竞争力：公司发布 2025 年报，报告期内实现营业收入

24.04 亿元，同比增长 3.1%；实现归母净利 4.37 亿元，同比增长 9.8%。特种聚醚

总销量 19.5 万吨，同比增长 8.9%。同时销售价格小幅下滑 5.4%，使得收入增速略

低于销量增速。由于 25 年 4 月份美国关税扰动，导致绝大多数化工品价格明显下

跌，内需与出口均受到较大影响，而公司在逆境之下销量仍实现一定增长。同时，

公司主要原料环氧丙烷与环氧乙烷的价格同比下跌，使得公司毛利率还有所提升，

表现出较强的竞争力。 

⚫ 海外衰退与风电增长有望驱动增速提升：26 年 3 月以来的中东冲突导致全球化工行

业出现较大波动。我们在深度报告《海外大宗化工衰退有望加速我国精细化工成

长》和《中东变局对化工：短中长期三维影响》中分析认为，本轮中东冲突对于化

工产业中长期趋势的影响与 2022 年俄乌冲突类似，将导致欧洲、日本等传统化工发

达国家的竞争力加速衰退。这也将为我国精细化工企业，如皇马科技，打开出口替

代的机遇期。另外，我们预计未来全球风电、光伏等绿色能源的增速也有望提升，

这将拉动对应化工原料景气度提升。而皇马科技布局聚醚胺业务（主要用于风电叶

片生产），已构建了较强竞争力，也有望在新能源产业趋势中受益。 

 

 

 

⚫ 根据近期市场变化，我们调整了公司产品销量与价格假设，预测 2026-2027年每股

收益 EPS 为 0.85 和 0.95 元（原预测 0.92 和 1.10 元），并添加 2028 年 EPS 预

测 1.09 元。按照可比公司 2026 年 23 倍市盈率，给予目标价 19.55 元，维持买入

评级。 

 

风险提示 

⚫ 新项目投产进度低于预期；原料价格大幅波动。 

 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,333 2,404 2,966 3,326 3,837 

  同比增长(%) 23.2% 3.1% 23.4% 12.1% 15.4% 

营业利润(百万元) 456 500 569 640 735 

  同比增长(%) 24.0% 9.7% 13.9% 12.4% 14.8% 

归属母公司净利润(百万元) 398 437 499 560 643 

  同比增长(%) 22.5% 9.8% 14.2% 12.4% 14.8% 

每股收益（元） 0.68 0.74 0.85 0.95 1.09 

毛利率(%) 25.0% 26.2% 26.5% 26.4% 26.4% 

净利率(%) 17.1% 18.2% 16.8% 16.8% 16.8% 

净资产收益率(%) 13.6% 13.3% 13.5% 13.5% 14.0% 

市盈率 22.2 20.2 17.7 15.8 13.7 

市净率 2.8 2.6 2.2 2.0 1.8 

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（截止 2026 年 4 月 22 日） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

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

苏博特 0.22  0.28  0.43  0.53  49.84  39.50  25.80  21.14  

利安隆 1.86  2.31  2.67  3.23  21.65  17.38  15.08  12.43  

国光股份 0.79  0.67  0.92  1.04  15.73  18.49  13.48  11.93  

联泓新科 0.18  0.23  0.48  0.59  128.32  98.38  46.71  38.09  

科斯股份 1.18  0.23  0.36  0.51  11.00  57.29  36.10  25.52  

新和成 1.91  2.20  2.75  2.91  17.91  15.54  12.44  11.75  

调整后平均      33.00 23.00 18.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

  



 
 
 

皇马科技年报点评 —— 逆境下稳步增长，海外衰退与风电增长有望驱动增速提升 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 533 525 802 1,067 1,394  营业收入 2,333 2,404 2,966 3,326 3,837 

应收票据、账款及款项融资 421 443 546 612 706  营业成本 1,750 1,774 2,179 2,446 2,826 

预付账款 28 37 46 51 59  销售费用 10 10 12 14 16 

存货 240 217 267 300 346  管理费用 55 74 92 103 119 

其他 57 156 159 160 163  研发费用 88 97 120 134 155 

流动资产合计 1,280 1,379 1,819 2,191 2,668  财务费用 (11) (6) 13 6 (1) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 6 1 0 0 0 

固定资产 1,726 1,836 2,155 2,481 2,609  公允价值变动收益 (10) (0) (5) (3) (4) 

在建工程 437 662 457 212 139  投资净收益 (1) (1) (0) (1) (1) 

无形资产 247 240 234 229 223  其他 32 47 24 20 16 

其他 185 200 198 196 195  营业利润 456 500 569 640 735 

非流动资产合计 2,595 2,937 3,043 3,118 3,166  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 3,875 4,316 4,863 5,309 5,835  营业外支出 1 3 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 455 498 569 639 734 

应付票据及应付账款 203 225 276 310 358  所得税 58 61 70 79 91 

其他 191 127 130 132 134  净利润 398 437 499 560 643 

流动负债合计 394 352 406 442 492  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 292 418 418 418 418  归属于母公司净利润 398 437 499 560 643 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.68 0.74 0.85 0.95 1.09 

其他 77 99 99 99 99        

非流动负债合计 369 518 517 517 517  主要财务比率      

负债合计 764 870 923 959 1,009   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 589 589 589 589 589  营业收入 23.2% 3.1% 23.4% 12.1% 15.4% 

资本公积 (38) (22) (22) (22) (22)  营业利润 24.0% 9.7% 13.9% 12.4% 14.8% 

留存收益 2,559 2,875 3,373 3,784 4,259  归属于母公司净利润 22.5% 9.8% 14.2% 12.4% 14.8% 

其他 1 5 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,112 3,446 3,940 4,350 4,825  毛利率 25.0% 26.2% 26.5% 26.4% 26.4% 

负债和股东权益总计 3,875 4,316 4,863 5,309 5,835  净利率 17.1% 18.2% 16.8% 16.8% 16.8% 

       ROE 13.6% 13.3% 13.5% 13.5% 14.0% 

现金流量表       ROIC 11.8% 11.7% 12.3% 12.3% 12.7% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 398 437 499 560 643  资产负债率 19.7% 20.2% 19.0% 18.1% 17.3% 

折旧摊销 124 134 145 177 203  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (11) (6) 13 6 (1)  流动比率 3.25 3.92 4.48 4.96 5.42 

投资损失 1 1 0 1 1  速动比率 2.64 3.30 3.82 4.28 4.72 

营运资金变动 (125) 28 (110) (71) (100)  营运能力      

其它 (293) (142) (0) 3 4  应收账款周转率 7.9 7.2 8.1 7.8 7.9 

经营活动现金流 94 451 546 676 749  存货周转率 7.8 7.8 9.0 8.6 8.7 

资本支出 (466) (472) (251) (251) (251)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

长期投资 6 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 213 (96) (5) (3) (4)  每股收益 0.68 0.74 0.85 0.95 1.09 

投资活动现金流 (247) (568) (257) (255) (256)  每股经营现金流 0.16 0.77 0.93 1.15 1.27 

债权融资 65 60 0 0 0  每股净资产 5.29 5.85 6.69 7.39 8.20 

股权融资 40 15 0 0 0  估值比率      

其他 (106) (149) (13) (156) (167)  市盈率 22.2 20.2 17.7 15.8 13.7 

筹资活动现金流 (1) (74) (13) (156) (167)  市净率 2.8 2.6 2.2 2.0 1.8 

汇率变动影响 4 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.2 13.8 11.9 10.5 9.2 

现金净增加额 (150) (190) 277 265 326  EV/EBIT 19.4 17.5 14.9 13.4 11.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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