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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.86 元

总市值/流通市值 44423/44423 百万元

52周最高价/最低价 24.08/9.79 元

近 3 个月日均成交额 1120.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金发科技（600143.SH）-产品结构不断优化，三季度业绩同比

高增》 ——2025-10-29

《金发科技（600143.SH）-主要产品产销高速增长，营收与归母

净利润同比高增》 ——2025-08-27

《金发科技（600143.SH）-2024 年业绩稳定增长，2025 年一季

度业绩延续高增》 ——2025-04-22

《金发科技（600143.SH）-全球改性塑料龙头，开拓高端材料应

用》 ——2025-03-28

2025年公司营收同比微增8.07%，归母净利润同比增长39.44%。2025年公司实

现总营收653.96亿元，同比增长8.07%；实现归母净利润11.50亿元，同比增

长39.44%。公司改性塑料和新材料板块产品结构不断优化，在新兴领域不断拓

展应用，销量与毛利快速扩张。2025年公司由于投资性房地产减值、存货跌价、

固定资产减值等原因计提资产减值损失7.65亿元，并计提了信用减值损失2.07

亿元，影响了2025年度归母净利润。2026年一季度公司营收155.90亿元，同

比微降0.49%，归母净利润为3.05亿元，同比增加23.72%，各项业务发展稳健。

改性塑料业务稳定增长，龙头地位稳固，全球化产能布局成果显著。2025年，

公司改性塑料销量再创新高，实现产成品销量295.06 万吨，同比增长15.64%，

工程塑料占比不断提升；营业收入357.81亿元，同比增长 11.55%，核心主业增

长态势稳健。2026年第一季度，公司改性塑料销量63.18万吨，同比增长4.53%。

公司改性塑料产品在高增长领域的市场份额稳步提升，同时海外业务规模持续扩

大，海外市场销售呈现强劲增长态势。

绿色石化板块专注合成改性一体化建设，提升专用料占比，提升产品盈利性。

2025年公司营业收入124.63亿元，同比增长8.98%。其中，聚丙烯产品销量91.01

万吨，同比增长13.85%；ABS产品销量54.97万吨，同比增长 14.43%。公司通

过推进一体化协同、优化产品结构，提高了产品盈利能力，成功实现了减亏。

公司新材料业务实现销量、毛利快速增长。2025年，新材料板块各核心产品实

现快速增长，产成品销量28.38万吨，同比增长20.25%。营业收入43.69亿元，

同比增长19.56%，毛利率为20.59%，较去年提高了4.76个百分点。公司技术突

破与产能扩张并举，进一步巩固行业领先地位。2026年第一季度，公司新材料

产品销售量为8.76万吨，同比增长了56.42%，延续强劲增长势头。

医疗健康板块产量快速增长，营收实现高增。2025年全年实现销售收入10.44

亿元，同比增长85.44%。公司手套生产线利用率逐步提升，单位费用率得到优

化，2025年生产丁腈手套93.90亿只，同比增长99.19%。

风险提示：原材料成本上涨、新产品放量及市场推广的风险、技术被赶超或替代

的风险、新项目建设及产业化进度不及预期、汇兑风险等风险。

投资建议：公司改性塑料业务结构不断优化，行业龙头地位稳固，叠加特种工程

塑料产销两旺，绿色石化及医疗健康板块经营持续转好。我们维持2026-2027年

盈利预测，并新增2028年盈利预测，分别为16.97/19.77/22.59亿元，摊薄EPS

为0.64/0.75/0.86元。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 60,514.24 65,396.22 76,935.66 83,489.72 87,041.51

(+/-%) 26.23% 8.07% 17.65% 8.52% 4.25%

净利润(百万元) 824.62 1,149.88 1,696.53 1,976.64 2,258.89

(+/-%) 160.36% 39.44% 47.54% 16.51% 14.28%

每股收益（元） 0.31 0.44 0.64 0.75 0.86

EBIT Margin 6.83% 8.64% 3.57% 3.69% 4.58%

净资产收益率（ROE） 4.59% 5.91% 8.42% 9.44% 10.34%

市盈率（PE） 53.91 38.63 26.18 22.47 19.67

EV/EBITDA 13.85 10.50 15.03 14.44 12.94

市净率（PB） 2.47 2.28 2.20 2.12 2.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025年公司营收同比微增8.07%，归母净利润同比增长39.44%。2025年公司实现总营收

653.96亿元，同比增长8.07%；实现归母净利润11.50亿元，同比增长39.44%。公司改性

塑料在汽车、家电等领域份额稳步提升，由于产品结构优化，推动毛利增长。新材料板块

由于新建产能投产，且在新兴领域实现了应用，销量与毛利快速扩张。2025年公司由于投

资性房地产减值、存货跌价损失、固定资产减值等原因计提资产减值损失7.65亿元，并计

提了信用减值损失2.07亿元，影响了2025年度归母净利润。

2025年四季度公司营业收入为157.80亿元 同比下降21.29%；由于计提减值等影响，归母

净利润为0.85亿元，同比下降39.76%。2026年一季度公司营收155.90亿元，同比微降

0.49%，归母净利润为3.05亿元，同比增加23.72%，各项业务发展稳健。

图1：金发科技营业收入及增速 图2：金发科技归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

改性塑料业务稳定增长，龙头地位稳固，全球化产能布局成果显著。2025年，公司改性塑

料销量再创新高，实现产成品销量295.06 万吨，同比增长15.64%，工程塑料占比不断提

升；营业收入357.81亿元，同比增长 11.55%，核心主业增长态势稳健。2026年第一季度，

公司该项塑料销量63.18万吨，同比增长4.53%。公司持续优化改性塑料产品结构并加强

板块协同。改性塑料在汽车、电子电工及新能源等高增长领域的市场份额稳步提升，实现

销量与毛利同步增长；同时，海外业务规模持续扩大，海外市场销售呈现强劲增长态势。

绿色石化板块专注合成改性一体化建设，提升专用料占比，提升产品盈利性。公司2025

年全年公司营业收入124.63亿元，同比增长8.98%。其中，聚丙烯产品销量91.01万吨，

同比增长13.85%；ABS产品销量54.97万吨，同比增长 14.43%。公司纵深推进绿色石化与

改性塑料板块上下游一体化协同，加速推进合成改性一体化建设。公司通过优化产品结构，

重点开发PP和 ABS的定制化专用料产品，实现产品的差异化竞争和盈利能力的提升。

图3：金发科技改性塑料逐季度销量（万吨） 图4：金发科技绿色石化产品逐季度销量（万吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

公司新材料业务实现销量、毛利快速增长。2025年，新材料板块各核心产品实现快速增长，

产成品销量28.38万吨，同比增长20.25%。营业收入43.69亿元，同比增长19.56%，毛利

率为20.59%，较去年提高了4.76个百分点。公司技术突破与产能扩张并举，赋能下游新

兴行业高质量发展，进一步巩固行业领先地位。2026年第一季度，公司新材料产品销售量

为8.76万吨，同比增长了56.42%，延续强劲增长势头。

医疗健康板块产量快速增长，营收实现高增。2025年全年实现销售收入10.44亿元，同比

增长85.44%。公司手套生产线利用率逐步提升，单位费用率得到优化，2025年生产丁腈手

套93.90亿只，同比增长99.19%。公司致力于开拓市场，提升产品市场份额。

图5：金发科技新材料产品逐季度销量（万吨） 图6：金发科技医疗板块营收及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。

公司改性塑料业务结构不断优化，行业龙头地位稳固，叠加特种工程塑料产销两旺，绿色

石化及医疗健康板块经营持续转好。我们维持2026-2027年盈利预测，并新增2028年盈利

预测，分别为16.97/19.77/22.59亿元，摊薄EPS为0.64/0.75/0.86元。维持“优于大市”

评级。

风险提示：原材料成本上涨、新产品放量及市场推广的风险、技术被赶超或替代的风险、

新项目建设及产业化进度不及预期、汇兑风险等风险。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PB

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025E

300019.SZ 硅宝科技 优于大市 18.61 73 0.71 0.82 0.89 26.21 22.70 20.91 2.71

600309.SH 万华化学 优于大市 87.65 2744 4.00 5.60 6.07 21.91 15.65 14.44 1.82

600143.SH 金发科技 优于大市 16.86 446 0.44 0.71 0.92 38.32 23.75 18.33 2.94

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2026 年 4 月 23日。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 3540 4344 3780 7309 11801 营业收入 60514 65396 76936 83490 87042

应收款项 9162 8914 10487 11381 11865 营业成本 53668 56680 70045 75948 78418

存货净额 7411 7916 9814 10636 10969 营业税金及附加 267 312 462 501 522

其他流动资产 3752 5726 6736 7310 7621 销售费用 848 1062 1385 1503 1567

流动资产合计 23907 26923 30841 36659 42278 管理费用 1596 1692 2295 2459 2548

固定资产 28493 28435 28844 29051 29064 财务费用 1211 993 1072 1092 1082

无形资产及其他 3517 3719 3347 2975 2603 投资收益 73 21 0 0 0

投资性房地产 5072 4133 4133 4133 4133

资产减值及公允价值变

动 544 733 300 300 300

长期股权投资 809 857 857 857 857 其他收入 (3047) (4021) 0 0 0

资产总计 61799 64068 68022 73676 78936 营业利润 493 1389 1977 2287 3205

短期借款及交易性金融

负债 8670 7398 8000 8000 8000 营业外净收支 (30) (48) 0 0 0

应付款项 9455 11888 14738 15973 16472 利润总额 464 1341 1977 2287 3205

其他流动负债 3241 3706 3550 7438 11455 所得税费用 225 530 830 961 1346

流动负债合计 21365 22993 26287 31411 35927 少数股东损益 (586) (339) (550) (650) (400)

长期借款及应付债券 18542 16916 17116 17116 17116 归属于母公司净利润 825 1150 1697 1977 2259

其他长期负债 1276 1470 1470 1470 1470

长期负债合计 19818 18386 18586 18586 18586 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 41183 41378 44873 49996 54513 净利润 825 1150 1697 1977 2259

少数股东权益 2654 3219 2999 2739 2579 资产减值准备 117 226 73 6 0

股东权益 17962 19471 20150 20940 21844 折旧摊销 2049 2520 3191 3459 3658

负债和股东权益总计 61799 64068 68022 73676 78936 公允价值变动损失 (544) (733) (300) (300) (300)

财务费用 1211 993 1072 1092 1082

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (4450) 2025 (1715) 2839 3390

每股收益 0.31 0.44 0.64 0.75 0.86 其它 123 (190) (293) (266) (160)

每股红利 0.44 0.48 0.39 0.45 0.51 经营活动现金流 (1881) 4998 2653 7715 8847

每股净资产 6.81 7.39 7.65 7.95 8.29 资本开支 0 (3291) (3000) (3000) (3000)

ROIC 5% 8% 4% 4% 6% 其它投资现金流 (22) 20 0 0 0

ROE 5% 6% 8% 9% 10% 投资活动现金流 (38) (3319) (3000) (3000) (3000)

毛利率 11% 13% 9% 9% 10% 权益性融资 (46) 1562 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 4% 4% 5% 负债净变化 1539 (2626) 200 0 0

EBITDA Margin 10% 12% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (1162) (1270) (1018) (1186) (1355)

收入增长 26% 8% 18% 9% 4% 其它融资现金流 1016 5355 602 0 0

净利润增长率 160% 39% 48% 17% 14% 融资活动现金流 1724 (875) (216) (1186) (1355)

资产负债率 71% 70% 70% 72% 72% 现金净变动 (195) 804 (563) 3529 4492

息率 2.6% 2.9% 2.3% 2.7% 3.1% 货币资金的期初余额 3735 3540 4344 3780 7309

P/E 53.9 38.6 26.2 22.5 19.7 货币资金的期末余额 3540 4344 3780 7309 11801

P/B 2.5 2.3 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 0 4671 70 5084 6361

EV/EBITDA 13.9 10.5 15.0 14.4 12.9 权益自由现金流 0 7399 251 4451 5733

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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