
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2026 年 4 月 24 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

26Q1 业绩延续高增长，高速电子树脂高景气 

——东材科技（601208.SH）2025 年年报&2026 年一季报点评 

   

增持（维持）  

 当前价：34.13 元 

  

作者 

分析师：赵乃迪 

执业证书编号：S0930517050005 

010-57378026 

zhaond@ebscn.com 

 

分析师：蔡嘉豪 

执业证书编号：S0930523070003 

021-52523800 

caijiahao@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股) 10.10 

总市值(亿元)： 344.77 

一年最低/最高(元)： 8.60/37.41 

近 3 月换手率： 344.92% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 9.96 25.52 258.82 

绝对 18.30 27.30 285.21 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

25Q1 业绩同环比增加，多基地产能建设稳

步推进——东材科技（601208.SH）2024 年

年报及 2025 年一季报点评（2025-05-05） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：公司发布 2025 年年度报告，25 年公司实现营业收入 51.8 亿元，同比+16%，

实现归母净利润 2.85 亿元，同比+58%；其中Q4 单季度实现营业收入 13.8 亿元，

同比+13%，环比+0.4%，实现归母净利润 0.02 亿元，同比+105%，环比-98%。 

事件 2：公司发布 2026 年一季报，26Q1 公司实现营业收入 14.4 亿元，同比+27%，

环比+5%；实现归母净利润 1.87 亿元，同比+103%，环比+9250%。 

需求改善叠加产能释放，25 年公司业绩实现高增长。受益于国内特高压电网、新能

源汽车、人工智能、算力升级等新兴领域的高质量发展以及消费电子终端需求的改

善，公司研发生产的特高压用电工聚丙烯薄膜、新能源汽车用超薄型电子聚丙烯薄

膜、高速电子树脂、中高端光学聚酯基膜等高附加值产品竞争优势明显。在此背景

下，公司积极拓展市场，推动产能持续释放，并依托技术研发优势，快速抢占增量

市场，实现业绩大幅增长。25 年公司电子材料、光学膜材料、新能源材料、电工绝

缘材料和环保阻燃材料的营收同比分别+45%、+26%、-6%、+3%、+7%；毛利率

同比分别+5.91、-0.09、+0.77、+0.89、+0.56pct。 

26Q1 高速电子树脂高景气持续，股权出让贡献主要业绩增量。26Q1，公司将持有

的河南华佳 31.43%股权转让给胜业电气股份有限公司，实现投资收益 7769.41 万

元，贡献 26Q1 主要业绩增量。同时，公司新建产业化项目陆续投产，新增产能逐

步释放，叠加高速电子树脂、光学聚酯基膜等产品的下游市场需求旺盛，致公司盈

利能力不断增强。2026 年 Q1，公司毛利率为 17.13%，同比增长 0.74pct。 

多基地布局实力强劲，产能建设稳步推进。面对传统制造业需求偏弱、同质化竞争

加剧的严峻形势，公司积极应对市场变化，聚焦新一代服务器、新能源汽车、汽车

装饰等新兴应用领域，快速抢占增量市场，加快推进产业化项目建设进度，多基地

布局，不断拓展市场发展空间。1）公司绵阳塘汛厂区：2025 年，年产 1亿平方米

功能膜材料产业化项目，第一期、第二期工程（含 8条生产线及 1条试验线）已正

式投产，形成年产 6000 万平方米功能膜的产能规模；年产 200 吨超高纯电子专用

材料项目已正式投产。氢能源功能高分子材料产业化项目预计 2026 年 10 月投产。

2）四川成都厂区：东材科技成都创新中心及生产基地一、二期项目，预计分别于

26 年 2、3 月投产。3）江苏海安厂区：2025 年，年产 2.5 万吨偏光片用光学级聚

酯基膜项目已正式投产。4）山东东营厂区：2025 年，年产 2万吨超薄MLCC 用光

学级聚酯基膜技术改造项目已正式投产。5）四川眉山厂区：年产 2 万吨高速通信

基板用电子材料项目，预计 26 年 9月投产。 

盈利预测、估值与评级：高速电子树脂、光学聚酯基膜等行业景气度持续上行，叠

加公司新产能逐步爬坡放量，公司盈利能力有望显著提升，我们上调公司 2026-2027

年盈利预测，新增 2028 年盈利预测，预计公司 2026-2028 年的归母净利润分别为

7.00（上调 37%）/11.08（上调 81%）/14.66 亿元，折合 EPS 分别为 0.69/1.10/1.45

元。维持“增持”评级。 

风险提示：产能落地进展不及预期、原材料价格波动、下游需求不及预期风险。 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

东材科技（601208.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4,470  5,181  6,558  8,328  10,619  

营业收入增长率 19.60% 15.91% 26.57% 26.99% 27.51% 

归母净利润（百万元） 181  285  700  1,108  1,466  

归母净利润增长率 -44.94% 57.68% 145.20% 58.28% 32.38% 

EPS（元） 0.20  0.28  0.69  1.10  1.45  

ROE（归属母公司)（摊薄） 3.99% 4.72% 10.63% 15.07% 17.72% 

P/E 169  122  49  31  24  

P/B 6.7  5.8  5.2  4.7  4.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-23  注：公司总股本 24 年末为 8.97 亿股，25 年末为 10.18

亿股，26 年及以后为 10.10 亿股 
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东材科技（601208.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4,470  5,181  6,558  8,328  10,619  

营业成本 3,848  4,367  5,192  6,235  7,872  

折旧和摊销 265  420  425  445  466  

税金及附加 39  53  67  85  108  

销售费用 59  74  94  119  152  

管理费用 139  196  248  315  402  

研发费用 192  182  231  293  374  

财务费用 92  106  133  170  220  

投资收益 24  25  100  25  25  

营业利润 183  277  771  1,234  1,642  

利润总额 181  277  771  1,234  1,642  

所得税 27  8  92  148  197  

净利润 154  270  678  1,086  1,445  

少数股东损益 -27 -16 -22 -22 -22 

归属母公司净利润 181  285  700  1,108  1,466  

EPS(元) 0.20  0.28  0.69  1.10  1.45  

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 91  80  881  1,297  1,658  

净利润 181  285  700  1,108  1,466  

折旧摊销 265  420  425  445  466  

净营运资金增加 436  354  590  732  905  

其他 -790  -980  -833  -987  -1,181  

投资活动产生现金流 -473  -242  -399  -474  -474  

净资本支出 -542  -211  -500  -500  -500  

长期投资变化 149  163  0  0  0  

其他资产变化 -81  -195  101  26  26  

融资活动现金流 225  95  -140  -470  -726  

股本变化 -21  121  -8  0  0  

债务净变化 565  -823  154  39  37  

无息负债变化 4  219  216  313  486  

净现金流 -156  -69  343  354  458  

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 10,443  11,318  12,206  13,305  14,730  

货币资金 950  969  1,312  1,666  2,124  

交易性金融资产 77  217  217  217  217  

应收账款 928  985  1,247  1,583  2,019  

应收票据 520  562  711  903  1,151  

其他应收款（合计） 55  54  69  87  111  

存货 418  466  554  665  840  

其他流动资产 397  674  674  674  674  

流动资产合计 3,492  4,132  4,944  5,988  7,380  

其他权益工具 25  32  32  32  32  

长期股权投资 149  163  163  163  163  

固定资产 4,338  5,436  5,408  5,375  5,333  

在建工程 1,514  793  857  905  942  

无形资产 519  533  522  512  502  

商誉 2  2  2  2  2  

其他非流动资产 284  36  36  36  36  

非流动资产合计 6,951  7,186  7,262  7,317  7,350  

总负债 5,783  5,180  5,550  5,902  6,425  

短期借款 833  778  1,631  1,645  1,657  

应付账款 625  875  1,041  1,249  1,577  

应付票据 290  294  350  420  531  

预收账款 2  1  1  2  3  

其他流动负债 371  362  362  362  362  

流动负债合计 3,091  3,441  3,795  4,123  4,621  

长期借款 875  1,222  1,247  1,272  1,297  

应付债券 1,259  0  0  0  0  

其他非流动负债 411  401  401  401  401  

非流动负债合计 2,692  1,739  1,754  1,779  1,804  

股东权益 4,660  6,139  6,656  7,403  8,305  

股本 897  1,018  1,010  1,010  1,010  

公积金 2,096  3,496  3,566  3,677  3,804  

未分配利润 1,388  1,582  2,060  2,718  3,514  

归属母公司权益 4,542  6,042  6,582  7,350  8,274  

少数股东权益 118  96  75  53  31  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 13.9% 15.7% 20.8% 25.1% 25.9% 

EBITDA 率 11.8% 15.8% 18.9% 22.1% 21.9% 

EBIT 率 5.8% 7.6% 12.5% 16.8% 17.5% 

税前净利润率 4.0% 5.4% 11.8% 14.8% 15.5% 

归母净利润率 4.0% 5.5% 10.7% 13.3% 13.8% 

ROA 1.5% 2.4% 5.6% 8.2% 9.8% 

ROE（摊薄） 4.0% 4.7% 10.6% 15.1% 17.7% 

经营性 ROIC 2.8% 4.4% 7.7% 12.2% 14.8% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 55% 46% 45% 44% 44% 

流动比率 1.13  1.20  1.30  1.45  1.60  

速动比率 0.99  1.07  1.16  1.29  1.42  

归母权益/有息债务 1.21  2.07  2.14  2.36  2.62  

有形资产/有息债务 2.62  3.62  3.73  4.04  4.45  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 1.32% 1.43% 1.43% 1.43% 1.43% 

管理费用率 3.10% 3.78% 3.78% 3.78% 3.78% 

财务费用率 2.05% 2.04% 2.03% 2.04% 2.07% 

研发费用率 4.30% 3.52% 3.52% 3.52% 3.52% 

所得税率 15% 3% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.10  0.15  0.34  0.54  0.72  

每股经营现金流 0.10  0.08  0.87  1.28  1.64  

每股净资产 5.06  5.93  6.52  7.28  8.19  

每股销售收入 4.98  5.09  6.49  8.24  10.51  

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 169  122  49  31  24  

PB 6.7  5.8  5.2  4.7  4.2  

EV/EBITDA 65.3  46.1  30.0  20.3  16.0  

股息率 0.3% 0.4% 1.0% 1.6% 2.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

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。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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