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  增持（维持） 

公司业绩符合预期，布局新赛道培育多元增长极 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：33.69 元 

 

事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，2025 年公司实现收入 29.43

亿元，同比下降 0.76%，归母净利润 2.60 亿元，同比增长 14.78%，扣非净利

润 2.41 亿元，同比增长 9.25%；2026 年一季度公司实现收入 8.22 亿元，同比

增长 7.45%，归母净利润 0.81 亿元，同比增长 13.55%。 

❑ 全年主要产品价格同比下跌，公司业绩实现逆势增长。2025 年面对产品价格

下行压力，公司主动优化业务结构、强化成本管控、打通产业链堵点，实现利 

润逆势增长。报告期内，公司脂肪胺收入 14.84 亿元，同比增长 2.15%，毛

利率 21.39%，同比增加 4.36 pct，销量 13.8 万吨，同比增长 8.23%，销售均

价 1.07万元/吨，同比下跌 5.62%；有机溶剂收入 3.63亿元，同比下降 16.36%，

毛利率 14.79%，同比降低 9.87 pct，销量 5.67 万吨，同比增长 1.31%，销售

均价 6394 元/吨，同比下跌 17.49%；合成香料收入 7.8 亿元，同比下降 1.07%，

毛利率 21.20%，同比提高 0.79 pct，销量 2.38 万吨，同比增长 1.63%，销售

均价 3.29 万元/吨，同比下跌 2.66%。 

❑ 一季度综合毛利率小幅下降，产品价格环比基本持平。2026 年一季度公司综

合毛利率 21.6%，同比下降 0.3pct，环比下降 0.7 pct。报告期内，公司脂肪

胺实现收入 3.89 亿元，环比增长 6.0%，销量 3.89 万吨，环比增长 5.3%，销

售均价 1.01 万元/吨，环比上涨 0.7%；有机溶剂实现收入 0.86 亿元，环比下

降 7.0%，销量 1.36 万吨，环比下降 8.0%，销售均价 6320 元/吨，环比上涨

1.1%；合成香料实现收入 2.16 亿元，环比增长 9.3%，销量 0.67 万吨，环比

增长 9.7%，销售均价 3.21 万元/吨，环比下降 0.3%。 

❑ 积极推进重点项目建设投产，布局新赛道培育多元增长极。报告期内，江苏

馨瑞三期项目建成投产，新增产能将为后续增长提供重要引擎；宁夏基地处于

产能爬坡阶段，经营韧性持续增强。阻燃剂产品全年供不应求，公司已提前拓

展多元客户渠道，为扩产后的市场拓展奠定基础。公司围绕半导体材料、纳米

显示材料、锂电新能源三大方向精准布局，构建“核心引领+协同支撑” 的产业

生态。江苏兴福从动工到试生产仅用 15 个月，为 2026 年开拓半导体电子化

学品市场奠定坚实基础。新锂想受碳酸锂市场波动影响短期承压，但随着价格

回升及重点项目落地转化，盈利水平具备较大改善空间。公司通过参股半导体、

锂电回收、量子点显示等领域创新企业，为可持续发展注入新动能。 

❑ 维持“增持”投资评级。预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 3.19 亿、

3.81 亿、4.25 亿元，EPS 分别为 1.47、1.75、1.95 元，当前股价对应 PE 分

别为 23、19、17 倍，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：产品价格下跌、原材料价格上涨、新项目投产不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 2966 2943 3275 3616 4006 

同比增长 14% -1% 11% 10% 11% 

营业利润(百万元) 327 383 464 550 611 

同比增长 -4% 17% 21% 18% 11% 

归母净利润(百万元) 227 260 319 381 425 

同比增长 -10% 15% 22% 19% 12% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 217 

 已上市流通股（百万股） 216 

 总市值（十亿元） 7.3 

流通市值（十亿元） 7.3 

 每股净资产（MRQ） 11.6 

 ROE（TTM） 9.2 

 资产负债率 37.2% 

主要股东 胡健 

 主要股东持股比例 8.83% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 

 
14 

 
45 

 相对表现 14 

 
12 

 
19 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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业绩同比略增，向高附加值产业链升
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2、《新化股份（603867）—二季度业

绩环比小幅增长，宁夏香料产能逐步
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每股收益(元) 1.04 1.20 1.47 1.75 1.95 

PE 32.3 28.1 23.0 19.2 17.2 

PB 3.1 2.4 2.2 2.1 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

 

 

 

 

 

 

图 1：新化股份历史 PE Band  图 2：新化股份历史 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 

 

  

15x
20x
25x
30x

40x

0

10

20

30

40

50

60

70

Apr/23 Oct/23 Apr/24 Oct/24 Apr/25 Oct/25

(元)

1.9x
2.3x
2.7x
3.1x
3.4x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Apr/23 Oct/23 Apr/24 Oct/24 Apr/25 Oct/25

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

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 1968 1984 1969 2097 2298 

现金 756 537 410 397 436 

交易性投资 0 130 130 130 130 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 404 388 411 454 502 

其它应收款 6 13 14 15 17 

存货 344 423 456 496 543 

其他 458 493 548 605 670 

非流动资产 2380 2636 2957 3247 3509 

长期股权投资 67 83 83 83 83 

固定资产 1487 1844 2181 2484 2758 

无形资产商誉 152 150 135 122 110 

其他 674 559 559 559 559 

资产总计 4348 4620 4926 5344 5807 

流动负债 911 892 914 986 1069 

短期借款 68 37 0 0 0 

应付账款 690 679 745 811 888 

预收账款 36 52 58 63 69 

其他 117 123 112 112 113 

长期负债 844 392 392 392 392 

长期借款 149 248 248 248 248 

其他 695 144 144 144 144 

负债合计 1755 1283 1306 1377 1461 

股本 188 217 217 217 217 

资本公积金 599 1124 1124 1124 1124 

留存收益 1541 1713 1945 2230 2541 

少数股东权益 266 282 334 395 463 

归属于母公司所有者权益 2327 3055 3287 3572 3882 

负债及权益合计 4348 4620 4926 5344 5807     

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

经营活动现金流 311 319 517 590 660 

净利润 275 302 370 442 494 

折旧摊销 130 170 198 230 258 

财务费用 15 22 13 12 12 

投资收益 2 (0) (26) (26) (26) 

营运资金变动 (95) (173) (42) (73) (82) 

其它 (15) (2) 5 6 6 

投资活动现金流 (262) (488) (496) (496) (496) 

资本支出 (225) (339) (522) (522) (522) 

其他投资 (37) (149) 26 26 26 

筹资活动现金流 (50) (53) (148) (107) (126) 

借款变动 50 46 (49) 0 0 

普通股增加 2 30 0 0 0 

资本公积增加 (25) 525 0 0 0 

股利分配 (84) (84) (87) (96) (114) 

其他 7 (570) (13) (12) (12) 

现金净增加额 (1) (223) (127) (13) 39     

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

营业总收入 2966 2943 3275 3616 4006 

营业成本 2350 2287 2508 2729 2988 

营业税金及附加 15 14 16 18 19 

营业费用 24 25 28 31 34 

管理费用 142 174 193 213 236 

研发费用 104 97 108 119 132 

财务费用 8 19 13 12 12 

资产减值损失 (20) 29 29 29 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 27 27 27 27 27 

投资收益 (3) (1) (1) (1) (1) 

营业利润 327 383 464 550 611 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 9 24 24 24 24 

利润总额 319 361 442 527 588 

所得税 44 58 71 85 95 

少数股东损益 48 42 51 61 69 

归属于母公司净利润 227 260 319 381 425     

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

年成长率      

营业总收入 14% -1% 11% 10% 11% 

营业利润 -4% 17% 21% 18% 11% 

归母净利润 -10% 15% 22% 19% 12% 

获利能力      

毛利率 20.8% 22.3% 23.4% 24.5% 25.4% 

净利率 7.7% 8.8% 9.7% 10.5% 10.6% 

ROE 10.0% 9.7% 10.1% 11.1% 11.4% 

ROIC 10.7% 10.4% 10.7% 11.7% 11.9% 

偿债能力      

资产负债率 40.4% 27.8% 26.5% 25.8% 25.2% 

净负债比率 5.6% 6.4% 5.0% 4.6% 4.3% 

流动比率 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 

速动比率 1.8 1.8 1.7 1.6 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 7.2 6.0 5.7 5.7 5.8 

应收账款周转率 8.7 7.4 8.2 8.4 8.4 

应付账款周转率 3.7 3.3 3.5 3.5 3.5 

每股资料(元)      

EPS 1.04 1.20 1.47 1.75 1.95 

每股经营净现金 1.43 1.47 2.38 2.71 3.04 

每股净资产 10.70 14.05 15.11 16.42 17.85 

每股股利 0.39 0.40 0.44 0.53 0.59 

估值比率      

PE 32.3 28.1 23.0 19.2 17.2 

PB 3.1 2.4 2.2 2.1 1.9 

EV/EBITDA 18.6 15.1 12.7 10.8 9.7     
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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