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  增持（维持） 

全年业绩符合预期，新产品未来市场空间广阔 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：37.3 元 

 

事件：公司发布 2025 年年报，报告期内实现营业收入 8.41 亿元，同比增长

7.94%，归母净利润 0.99 亿元，同比增长 31.79%，扣非净利润 0.95 亿元，同

比增长 55.65%；其中四季度单季度实现收入 2.50 亿元，同比增长 17.51%，环

比增长 18.02%，归母净利润 0.26 亿元，同比增长 81.33%，环比增长 7.23%。 

❑ 分子筛材料业务稳步增长，泰国基地贡献大幅提升。2025 年，公司在气体分

离、医用制氧、吸附干燥等分子筛吸附剂领域继续保持竞争优势，持续加强

市场开拓，销售收入实现增长，成本控制成效显现，带动毛利率稳步回升，

为后续技术研发与产业拓展提供了支撑。报告期内，公司分子筛材料实现收

入 7.89 亿元，同比增长 6.31%，毛利率 32.41%，同比提高 3.8 pct，销量 4.74

万吨，同比下降 0.42%，产品结构优化，高附加值产品比重增加，带动整体

盈利水平的改善。子公司泰国建龙作为公司海外生产基地和战略支点，2025 

年实现营业收入 1.36 亿元，同比增长 72.93%，净利润 0.17 亿元，同比增

长 71.71%。泰国建龙二期已于 2024 年底建成投入使用，并于报告期内全

部转固，新增产能支撑了分子筛产品的销售增长及海外市场的拓展。 

❑ 生命健康板块收入大幅增长，气体分离板块产品结构优化。分业务板块看，

报告期内生命健康板块收入同比增长 48.60%，收入占比提升至 22.2%，其中

医用制氧方面，下游在经历两年库存消化后，市场需求回归供需平衡并进入

平缓增长阶段。公司新推出的分子筛型功能性动物饲料添加剂随着下游客户

接受度逐步提高，市场被逐步打开，销量实现显著增长。气体分离板块收入

同比下降 6.33%，收入占比 33.63%，公司通过主动优化产品结构及产品迭

代升级，强化差异化产品布局，板块经营质量持续改善。吸附干燥业务收入

同比增长 12.06%，收入占比 33.47%，经营态势稳中有进。工业干燥领域需

求保持稳定，公司依托产品性能优势持续深耕国内外市场，海外业务拓展取

得积极进展，形成新的增长支点。 

❑ 积极开拓新材料新产品，打开未来成长空间。报告期内，公司以石油化工、

能源化工、可再生资源、可再生能源四大领域为新市场拓展方向，推动业务

模式从新材料制造向综合技术服务转型。在芳烃吸附分离领域，公司开发的

对二甲苯（PX）吸附剂产品综合性能指标达到国际同类产品水平。公司开发

的碳捕集分子筛产品在某钢铁企业完成千吨级煤气二氧化碳捕集示范项目，

为钢铁工业实现碳中和目标提供关键材料支撑。公司在可持续航空燃料

（SAF）领域取得关键突破，开发的异构化催化剂已完成在某下游 SAF 生

产厂商的工业原料长周期侧线评价，标志着从技术研发向工业化应用的重要

跨越。液态空气储能领域，公司与设备商配套青海省 6 万千瓦/60 万千瓦时

液态空气储能示范项目所需分子筛供应，目前基建及设备安装已完成，进入

调试阶段。吸附压缩二氧化碳储能领域，公司作为核心成员与相关各方积极

推进示范项目开车运行，积极稳妥推进商业化项目落地。 

❑ 维持“增持”投资评级。预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 1.26 亿、

1.64 亿、2.01 亿元，EPS 分别为 1.26、1.64、2.01 元，当前股价对应 PE 分

别为 30、23、19 倍，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅波动、下游市场需求不足、新项目建设不及预期。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 100 

 已上市流通股（百万股） 100 

 总市值（十亿元） 3.7 

流通市值（十亿元） 3.7 

 每股净资产（MRQ） 18.7 

 ROE（TTM） 5.3 

 资产负债率 39.5% 

主要股东 李建波 

 主要股东持股比例 24.09% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 779 841 1083 1278 1484 

同比增长 -20% 8% 29% 18% 16% 

营业利润(百万元) 90 110 141 183 224 

同比增长 -49% 23% 28% 30% 22% 

归母净利润(百万元) 75 99 126 164 201 

同比增长 -51% 32% 28% 30% 22% 

每股收益(元) 0.75 0.98 1.26 1.64 2.01 

PE 49.9 37.9 29.6 22.7 18.5 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

 

图 1：建龙微纳历史 PE Band  图 2：建龙微纳历史 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 1439 1444 1414 1435 1567 

现金 244 364 206 110 117 

交易性投资 676 510 510 510 510 

应收票据 49 63 81 96 111 

应收款项 103 134 150 177 205 

其它应收款 15 7 9 10 12 

存货 298 289 359 415 475 

其他 53 77 100 117 136 

非流动资产 1509 1643 1854 2053 2240 

长期股权投资 0 80 80 80 80 

固定资产 1098 1328 1549 1755 1950 

无形资产商誉 83 86 77 70 63 

其他 329 148 148 148 148 

资产总计 2948 3086 3268 3488 3807 

流动负债 462 487 573 666 833 

短期借款 37 29 0 9 86 

应付账款 329 362 462 534 611 

预收账款 21 29 36 42 48 

其他 75 67 75 81 88 

长期负债 690 732 732 732 732 

长期借款 16 0 0 0 0 

其他 673 732 732 732 732 

负债合计 1152 1219 1305 1398 1564 

股本 100 100 100 100 100 

资本公积金 881 881 881 881 881 

留存收益 815 886 982 1109 1261 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1796 1868 1964 2090 2242 

负债及权益合计 2948 3086 3268 3488 3807     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 119 115 205 235 285 

净利润 75 99 126 164 201 

折旧摊销 70 78 92 105 117 

财务费用 (3) 6 5 6 9 

投资收益 (15) (5) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (10) (55) (16) (38) (40) 

其它 2 (7) 7 8 8 

投资活动现金流 (431) 75 (296) (296) (296) 

资本支出 (134) (39) (306) (306) (306) 

其他投资 (297) 114 10 10 10 

筹资活动现金流 (65) (54) (66) (34) 18 

借款变动 (52) (70) (31) 9 77 

普通股增加 17 0 0 0 0 

资本公积增加 (22) 0 0 0 0 

股利分配 (50) (30) (30) (38) (49) 

其他 42 46 (5) (6) (9) 

现金净增加额 (377) 137 (158) (96) 7     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 779 841 1083 1278 1484 

营业成本 558 572 730 844 965 

营业税金及附加 10 14 18 21 24 

营业费用 26 29 37 44 51 

管理费用 84 85 110 130 151 

研发费用 35 38 48 57 66 

财务费用 (5) (1) 5 6 9 

资产减值损失 (2) (3) (3) (3) (3) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 7 5 5 5 5 

投资收益 15 5 5 5 5 

营业利润 90 110 141 183 224 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 88 109 139 182 223 

所得税 13 10 13 17 21 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 75 99 126 164 201     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -20% 8% 29% 18% 16% 

营业利润 -49% 23% 28% 30% 22% 

归母净利润 -51% 32% 28% 30% 22% 

获利能力      

毛利率 28.4% 31.9% 32.6% 34.0% 35.0% 

净利率 9.6% 11.7% 11.6% 12.9% 13.6% 

ROE 4.2% 5.4% 6.6% 8.1% 9.3% 

ROIC 3.8% 5.3% 6.8% 8.4% 9.5% 

偿债能力      

资产负债率 39.1% 39.5% 39.9% 40.1% 41.1% 

净负债比率 1.9% 1.0% 0.0% 0.3% 2.3% 

流动比率 3.1 3.0 2.5 2.2 1.9 

速动比率 2.5 2.4 1.8 1.5 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 1.7 1.9 2.3 2.2 2.2 

应收账款周转率 4.9 4.8 5.1 5.1 5.0 

应付账款周转率 1.4 1.7 1.8 1.7 1.7 

每股资料(元)      

EPS 0.75 0.98 1.26 1.64 2.01 

每股经营净现金 1.19 1.15 2.04 2.35 2.85 

每股净资产 17.95 18.67 19.63 20.89 22.41 

每股股利 0.30 0.30 0.38 0.49 0.60 

估值比率      

PE 49.9 37.9 29.6 22.7 18.5 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 31.4 25.9 20.2 16.3 13.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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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 
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