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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 39.70 元

总市值/流通市值 33602/33491 百万元

52周最高价/最低价 40.80/24.58 元

近 3 个月日均成交额 931.81 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

《圣泉集团（605589.SH）-电子及电池材料业绩亮眼，半年度业

绩同比高增 51.19%》 ——2025-08-19

《圣泉集团（605589.SH）-新建产能快速投产稳产，半年度业绩

预告同比高增》 ——2025-07-09

《圣泉集团（605589.SH）-合成树脂龙头企业，电子特种树脂快

速成长》 ——2025-06-17

公司深耕高成长赛道，经营业绩实现稳健增长。2025 年，公司实现营业收入

109.36 亿元，同比增长 9.14%；实现归母净利润 10.07 亿元，同比增长 15.98%。

其中第四季度公司营收为28.64亿元，同比微降0.16%，归母净利润为2.47亿

元，同比下降14.01%。2026年一季度，公司营收为26.71亿元，同比增加8.62%，

归母净利润为1.77亿元，同比下降14.21%。2025年，受研发费用及管理费用提

升影响，公司净利率略有下降。公司先进电子材料、电池材料等高附加值产品快

速放量，合成树脂业务保持行业领先，大庆生物质精炼一体化项目平稳运行。

公司先进电子材料及电池材料板块业绩快速增长。2025年公司该板块实现营业

收入16.60亿元，同比增长33.66%，毛利率为32.21%，较去年提高4.82个百分

点。产品合计销量为8.35万吨，同比增长21.05%。电子材料方面，公司持续推

动高端电子树脂体系升级，重点布局M6-M10级高频高速树脂、低介电材料及高

耐热封装材料，成为国内头部供应商。电池材料方面，公司布局多孔碳、硅碳、

硬碳三大产品，均具备批量供应能力。

合成树脂板块销量稳定增长，毛利率提升明显。2025年公司合成树脂类产品实

现营业收入56.61亿元，同比增长5.95%，毛利率为23.76%，同比增加3.1个百

分点；产品合计销量为79.73万吨，同比增长 14.61%，公司酚醛树脂产销量持

续增长，高端化、定制化、绿色化产品占比稳步提升，盈利水平明显优于行业平

均水平。铸造用树脂方面，公司继续深化针对能源电力、汽车、航空航天、轨道

交通、工程机械等重点领域的定制化深度解决方案，产品结构不断优化。

大庆基地稳定规模化运行，生物质产品结构不断丰富。2025年公司生物质产品

实现营业收入 11.06 亿元，同比增长15.68%，毛利率为6.64%，同比下降7.7

个百分点。“大庆基地”实现稳定化、规模化运行，各项物料消耗基本达到设计

值，全品类产品实现产销平衡，木质素产品实现多领域高值化落地。章丘基地木

糖醇及 L-阿拉伯糖产销大幅提升，功能糖及糖醇板块不断丰富产品矩阵。

风险提示：产品价格下降风险、安全生产风险、国际贸易摩擦风险等。

投资建议：公司是国内合成树脂领域龙头，在合成树脂领域技术积淀深厚，

通过长期技术研发，公司成功实现了高频高速 PCB 板用树脂的批量生产，新

建产能快速释放，并持续规划产能扩建项目。我们看好公司的中长期成长潜

力，我们维持公司 2026-2027 年盈利预测，并新增 2028 年盈利预测，归母

净利润为 13.22/15.77/18.16 亿元，EPS 为 1.69/2.01/2.32 元/股，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) 10,020 10,936 13,182 15,407 16,923

(+/-%) 9.9% 9.1% 20.5% 16.9% 9.8%

净利润(百万元) 868 1007 1322 1577 1816

(+/-%) 9.9% 16.0% 31.3% 19.3% 15.1%

每股收益（元） 1.03 1.19 1.69 2.01 2.32

EBIT Margin 9.9% 10.6% 12.0% 12.1% 12.6%

净资产收益率（ROE） 8.6% 9.5% 11.7% 13.0% 14.0%

市盈率（PE） 37.1 32.0 22.5 18.9 16.4

EV/EBITDA 23.7 21.9 15.3 13.3 12.1

市净率（PB） 3.20 3.03 2.64 2.46 2.29

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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公司深耕高成长赛道，经营业绩实现稳健增长。2025年，公司实现营业收入109.36

亿元，同比增长 9.14%；实现归母净利润 10.07 亿元，同比增长 15.98%。其中第四

季度公司营收为28.64 亿元，同比微降0.16%，归母净利润为2.47 亿元，同比下降

14.01%。2026年一季度，公司营收为26.71亿元，同比增加8.62%，归母净利润为1.77

亿元，同比下降14.21%。公司持续维持高强度研发，研发费用率有所上升。由于股权

激励计划带来的股份支付费用拉高了管理费用，使管理费用率提升明显，公司毛利率

水平有所下降。公司先进电子材料、电池材料等高附加值产品快速放量，合成树脂业

务保持行业领先，大庆生物质精炼一体化项目平稳运行、效益改善。公司整体呈现营

收稳步扩张、盈利能力持续增强、产品结构持续优化的良好态势。

图1：圣泉集团营业收入及增速（亿元，%） 图2：圣泉集团归母净利润及增速（亿元，%）

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

图3：圣泉集团费用率水平（亿元，%） 图4：圣泉集团毛利率及净利率水平（亿元，%）

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

当前人工智能技术快速发展，AI 服务器、数据存储和其他网络设施建设需求带动

PCB 及高频高速树脂市场规模快速增加。由于互联网巨头 AI 相关资本支出快速增

加，AI 基础设施建设市场也迎来快速发展的上升周期。根据 Prismark 数据，数

据中心资本支出逐季递增。服务器中 PCB 高端化直接导致 PCB 价值的升高，叠加

服务器需求高增，服务器相关 PCB 市场空间也进入了上升周期。2025 年 PCB 市场

规模同比增加 15.8%，预计未来 5 年平均市场空间增速为 7.7%。
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公司先进电子材料及电池材料板块业绩快速增长。2025 年公司该板块实现营业收

入 16.60 亿元，同比增长 33.66%，毛利率为 32.21%，较去年提高 4.82 个百分点。

产品合计销量为 8.35 万吨，同比增长 21.05%。公司专注于高性能电子化学品与

功能高分子材料的研发及产业化。电子材料方面，公司持续推动高端电子树脂体

系升级，重点布局 M6-M10 级高频高速树脂、低介电材料及高耐热封装材料，以更

好满足高速通信、AI 服务器及先进电子设备对材料性能日益提升的需求。电池材

料方面，公司布局多孔碳、硅碳、硬碳三大产品，均具备批量供应能力。

图5：数据中心资本支出季度变化情况 图6：PCB 下游需求市场容量及预测

资料来源：Prismark，国信证券经济研究所整理 资料来源：Prismark，国信证券经济研究所整理

合成树脂板块销量稳定增长，毛利明显提升。2025 年公司合成树脂类产品实现营

业收入 56.61 亿元，同比增长 5.95%，毛利率为 23.76%，同比增加 3.1 个百分点；

产品合计销量为 79.73 万吨，同比增长 14.61%，其中：酚醛树脂产品销量 58.44

万吨，较去年同期增长 6.14%；铸造用树脂产品销量 21.29 万吨，较去年同期增

长 22.29%。公司酚醛树脂产销量持续增长，高端化、定制化、绿色化产品占比稳

步提升，盈利水平明显优于行业平均水平。铸造用树脂方面，公司继续深化针对

能源电力、汽车、航空航天、轨道交通、工程机械等重点领域的定制化深度解决

方案，产品结构不断优化。

大庆基地稳定规模化运行，生物质产品结构不断丰富。2025 年公司生物质产品实

现营业收入 11.06 亿元，同比增长 15.68%，毛利率为 6.64%，同比下降 7.7 个百

分点。“大庆基地”实现稳定化、规模化运行，各项物料消耗基本达到设计值，

全品类产品实现产销平衡，木质素产品实现多领域高值化落地。章丘基地，木糖

醇及 L-阿拉伯糖产销大幅提升，功能糖及糖醇板块不断丰富产品矩阵。

投资建议：维持“优于大市”评级

公司是国内合成树脂领域龙头，在合成树脂领域技术积淀深厚，通过长期技术研

发，公司成功实现了高频高速 PCB 板用树脂的批量生产，新建产能快速释放，并

持续规划产能扩建项目。因为看好公司的中长期成长潜力，我们维持公司

2026-2027 年 盈 利 预 测 ， 并 新 增 2028 年 盈 利 预 测 ， 归 母 净 利 润 为

13.22/15.77/18.16 亿元，EPS 为 1.69/2.01/2.32 元/股，维持“优于大市”评级。

风险提示：激烈竞争导致产品价格下降、毛利下滑的风险、安全生产风险、国际

贸易摩擦风险等。
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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 1218 1213 1130 1647 2625 营业收入 10020 10936 13182 15407 16923

应收款项 2489 3047 2889 3377 3709 营业成本 7654 8182 9743 11372 12422

存货净额 1826 2226 2023 2221 2272 营业税金及附加 80 95 105 123 135

其他流动资产 1580 1488 2109 2465 2708 销售费用 359 424 461 539 592

流动资产合计 7115 7974 8153 9711 11315 管理费用 395 415 499 577 630

固定资产 6378 7170 6830 6424 5993 研发费用 544 659 791 924 1015

无形资产及其他 853 936 900 863 827 财务费用 20 52 111 92 77

投资性房地产 341 526 526 526 526 投资收益 (66) 8 20 20 20

长期股权投资 46 47 47 47 47

资产减值及公允价值变

动 (19) (12) 0 0 0

资产总计 14733 16654 16455 17572 18708 其他收入 (435) (645) (791) (924) (1015)

短期借款及交易性金融

负债 1709 2071 1500 1500 1500 营业利润 990 1119 1491 1799 2071

应付款项 1158 1139 1264 1481 1623 营业外净收支 (1) 16 0 0 0

其他流动负债 623 942 508 594 651 利润总额 989 1135 1491 1799 2071

流动负债合计 3489 4152 3272 3575 3774 所得税费用 98 103 134 180 207

长期借款及应付债券 279 904 904 904 904 少数股东损益 23 26 35 42 48

其他长期负债 399 371 371 371 371 归属于母公司净利润 868 1007 1322 1577 1816

长期负债合计 679 1275 1275 1275 1275 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4168 5427 4547 4850 5049 净利润 868 1007 1322 1577 1816

少数股东权益 488 588 609 634 663 资产减值准备 6 (7) 2 (0) (1)

股东权益 10077 10638 11299 12088 12996 折旧摊销 545 559 656 724 750

负债和股东权益总计 14733 16654 16455 17572 18708 公允价值变动损失 19 12 0 0 0

财务费用 20 52 111 92 77

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (654) (784) (568) (739) (427)

每股收益 1.03 1.19 1.69 2.01 2.32 其它 7 20 19 26 30

每股红利 0.43 0.59 0.84 1.01 1.16 经营活动现金流 791 807 1430 1587 2167

每股净资产 11.91 12.57 14.43 15.44 16.60 资本开支 0 (1303) (281) (281) (281)

ROIC 7.56% 7.77% 10% 12% 13% 其它投资现金流 (1) 0 0 0 0

ROE 8.61% 9.46% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (7) (1303) (281) (281) (281)

毛利率 24% 25% 26% 26% 27% 权益性融资 2 84 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 12% 12% 13% 负债净变化 (149) 625 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (360) (497) (661) (789) (908)

收入增长 10% 9% 21% 17% 10% 其它融资现金流 425 151 (571) 0 0

净利润增长率 10% 16% 31% 19% 15% 融资活动现金流 (592) 491 (1232) (789) (908)

资产负债率 32% 36% 31% 31% 31% 现金净变动 193 (6) (83) 517 978

股息率 1.1% 1.5% 2.1% 2.4% 2.8% 货币资金的期初余额 1025 1218 1213 1130 1647

P/E 37.1 32.0 22.5 18.9 16.4 货币资金的期末余额 1218 1213 1130 1647 2625

P/B 3.2 3.0 2.6 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (471) 1246 1387 1957

EV/EBITDA 23.7 21.9 15.3 13.3 12.1 权益自由现金流 0 304 574 1304 1887

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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