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经营稳健增长，新兴需求助力成长 
 

核心观点 

2025 年金发科技经营稳健增长，各业务板块表现亮眼：改性塑料

受政策推动下游需求改善实现增长，绿色石化产能利用率提升带

动毛利率修复，新材料则依托生物降解、特种工程塑料在新兴领

域的需求，营收与毛利同步提升。26Q1，受美伊局势影响，改性

塑料、绿色石化销量增长受限，但公司整体盈利有所改善；新材

料业务逆势高增，表现突出。公司研发投入充足，科研实力突出，

AI 算力、低空经济等新兴需求将为其持续增长提供有力支撑。优

异的现金流也将为公司未来的增长提供坚实的保障。 

事件 

金发科技发布 2025 年年度报告，全年实现营收 654.0 亿元，同

比+8.1%，实现归母净利润 11.5 亿元，同比+39.4%。其中 Q4 实现

营收 157.8 亿元，同/环比-21.3%/-12.2%，实现归母净利润 0.9

亿元，同/环比-39.8%/-82.2%。 

金发科技发布 2026 年一季度报告，实现营收 155.9 亿元，同比-

0.5%，实现归母净利润3.1 亿元，同比+23.7%。 

金发科技发布 2025 年度利润分配预案，公司拟向全体股东每股

派发现金红利 0.20 元（含税），对应股利支付率达44.8%。 

简评 

2025：经营稳健增长，减值略有拖累。1）改性塑料方面，公

司全年实现销量 295.1 万吨，同比+15.6%，实现营收 357. 8 亿元，

同比+11.6%，实现毛利率 24.4%，同比+2.4pct。我们认为改性塑

料的增长主要受益于国补、以旧换新政策推动下游家电材料、汽

车材料、电子电工材料、新能源材料等需求改善。2）绿色石化方

面，公司全年实现营收 124.6 亿元，同比+9.0%，实现毛利率-5 .3%，

同比+1.1pct。我们认为绿色石化业务毛利率的修复主要来自于产

能利用率的提升。3）新材料板块，公司全年实现销量 28. 4 万吨，

同比+20.3%，实现营收 43.7 亿元，同比+19.6%，实现毛利率

20.6%，同比+4.8pct。我们认为新材料板块同比营收、利润率的增

长主要来自于生物降解材料、特种工程塑料在 3D 打印、A I 算力

等新兴领域的稳健增长，高毛利产品销售比例不断提升。值得注

意的是，2025 年贷款减值损失导致信用减值损失增加、投资性房

地产减值损失导致的资产减值损失增加，阶段性拖累了公司盈

利，但从现金流的角度来看，2025 年公司经营性现金流净额达

59.04 亿元，净现比达 513.4%，近三年持续保持在 200%以上。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.89/-11.89 -21.33/-19.97 56.61/32.84 

12 月最高/最低价（元）  24.08/9.91 

总股本（万股）  263,482.60 

流通 A 股（万股）  263,482.60 

总市值（亿元）  440.28 

流通市值（亿元）  440.28 

近 3 月日均成交量（万）  6024.26 

主要股东   

袁志敏  19.37% 
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26Q1：改性塑料、绿色石化销量增长略有受限，盈利有所改善。2026Q1，公司改性塑料、绿色石化和新材

料业务分别实现销量 63.2、37.9、8.8 万吨，同比+4.5%、-15.4%、+56.4%，我们认为改性塑料和绿色石化业务

销量受到了美伊局势影响，整个产业链为预防断链风险有一定惜售，导致销量增长受限。与此同时，公司盈利

得到了改善，毛利率同比+1.2pct 至 13.3%。现金流方面，公司实现经营性现金流净额 14.1亿元，净现比达 454 .8%。  

高投入重研发，新兴需求助力长期增长。金发科技作为国内改性塑料的龙头企业持续投入研发提升产品性

能，2023 年以来每年研发费用率都超过 4%，2025 年公司首席技术官黄险波博士当选中国工程院院士，彰显了

公司整体科研实力与行业影响力。目前，AI 算力、具身智能机器人、低空经济等新兴领域的爆发对改性塑料的

需求和性能要求不断提升，公司在技术投入和人才队伍上远超国内同行，布局改性塑料的同时，在高性能的 PEEK、

LCP 等多种特种工程塑料上都有布局，未来新兴需求也将助力公司持续增长。 

投资建议：金发科技持续推进新领域的开拓和全球化布局，改性塑料、新材料板块有望继续保持稳健增长

趋势，我们预计 2026-2028 年公司实现归母净利润 17.5、23.2、29.9 亿元，对应 PE分别为 25.2x、19.0x、14. 7x。

考虑到公司为改性塑料龙头且新材料业绩快速发展，调升为“买入”评级。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 60,514.24 65,396.22 75,465.08 83,026.80 91,354.09 

YoY(%) 26.23 8.07 15.40 10.02 10.03 

净利润(百万元) 824.62 1,149.88 1,750.65 2,321.69 2,991.99 

YoY(%)  160.36 39.44 52.25 32.62 28.87 

毛利率(%) 11.31 13.33 13.78 14.05 14.32 

销售净利率(%) 1.36 1.76 2.32 2.80 3.28 

ROE(%) 4.59 5.91 8.52 10.57 12.56 

EPS(摊薄/元) 0.31 0.44 0.66 0.88 1.14 

P/E(倍) 53.39 38.29 25.15 18.96 14.72 

P/B(倍) 2.45 2.26 2.14 2.00 1.85 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

一、原材料价格波动与行业周期风险 

公司主营改性塑料、绿色石化及新材料业务，生产原材料与原油等大宗商品高度挂钩，大宗商品价格大幅

波动，将直接增加生产成本管控压力，挤压产品盈利空间。同时塑料、石化行业具备强周期性特征，行业竞争

持续加剧。下游家电、汽车等核心需求依赖政策扶持，若后续以旧换新、产业补贴等政策退坡，终端需求或将

疲软，叠加行业同质化竞争，产品售价承压，公司整体毛利率存在下行风险。 

二、地缘局势扰动与业务拓展不确定性 

全球地缘冲突加剧带来明显经营扰动，前期国际局势紧张已造成产业链避险惜售，压制改性塑料、绿色石

化等核心业务销量增长，供应链稳定性面临挑战。此外，公司重点布局的特种工程塑料、生物降解材料等高端

新材料，依托 AI 算力、智能装备等新兴赛道实现增长，但新兴领域市场需求、技术落地节奏存在不确定性，

高端产品市场开拓不及预期，将直接影响长期成长潜力。 

三、资产减值压力与盈利修复不及预期 

公司此前受信用减值、投资性房地产资产减值拖累，阶段性压制整体利润。未来若宏观经济走弱、行业景

气度下行，存货、应收款项及各类资产仍存在减值隐患。且绿色石化板块盈利表现偏弱，业务盈利修复进程缓

慢。叠加公司长期维持高研发投入，各项运营费用稳定增加，若核心业务增收不增利，成本与费用无法有效消

化，将持续制约公司整体盈利水平改善。 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

金发科技 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
杨晖  

杨晖 中信建投研究部石油化工&基础化工首席分析师 

清华大学化工学士，日本京都大学经营管理硕士。4 年化工实业经验，9 年化工行业研

究经验。曾任职于西部证券、华创证券研究所。2024 年获得证券时报&新财富最佳分

析师化工行业第四名，2025 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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