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2026Q1 业绩大幅增长，新产能、新材料产品持续带来增量  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 13.36/13.34 

总市值/流通(亿元) 341.1/340.81 

12 个月内最高/最低价

(元) 

25.93/14.19 
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事件：公司近期发布 2025年报及 2026 年一季报，公司 2025 年实现

总营收 63.38 亿元，同比增长 1.11%；实现归母净利润 3.06 亿元，同比

增长 30.4%；2026 年 Q1 公司实现总营收 22.46 亿元，同比增长 45.93%；

实现归母净利润 1.45 亿元，同比增长 102.67%。 

2026 年一季度盈利同比大幅增长，新产能、新材料产品贡献明显。

2026 年第一季度，公司盈利水平明显提升，销售毛利率由 2025 年报的

18.72%提升至 23.30%。主要受益于 UHMWPE、EVA 二期、PO、PPG 等新投产

装置产能释放，新产品产销量增加；新投产装置贡献利润增量。此外，据

百川大数据，公司主营产品 EVA 价格由年初的 1 万元/吨左右涨至 3 月底

的 1.3 万元/吨左右；毛利润由年初的 800 元/吨左右增长至 1200 元/吨

左右，盈利能力明显提升。 

打造新材料平台型企业，产品结构不断丰富，新产能持续投放。公司

围绕培育新质生产力，持续聚焦新材料方向，坚持绿色化、高端化、差异

化、精细化的发展理念，建设新材料平台型企业，打造在多个新材料领域

领先的“专精特新”产业集群。2025 年联泓格润一体化项目成功投产，公

司产品结构更加丰富，产品规模显著提升，产业链优势进一步显现。公司

拥有全球领先的两套 EVA 生产装置，产能超过 35 万吨/年, 同时积极布

局 POE 产品，采用自主开发的溶液法工艺，可生产 POE 光伏胶膜料、增韧

料等系列高端产品，10 万吨/年 POE 项目预计将于 2026年二季度投产。 

积极布局新能源电池材料系列产品，产业链协同优势明显。公司在新

能源电池材料领域已形成系列产品布局，包括锂电隔膜材料、锂电电解液

溶剂、锂电电解液添加剂、固态/半固态电池/钠离子电池等新型电池关键

功能材料，产业链协同优势明显，产品稳定供应下游头部企业。公司 2 万

吨/年 UHMWPE 装置采用新型连续法工艺技术，生产高端隔膜料、纤维料等

产品，产品质量优异，稳定供应下游企业。以锂电隔膜为代表的下游当前

处于快速发展的阶段，带动 UHMWPE 需求增长。公司锂电电解液溶剂碳酸

酯装置采用行业领先的技术，所需主要原料 EO、二氧化碳均为公司自产，

产能包括 10 万吨/年 EC、5 万吨/年 EMC、0.9 万吨/年 DEC 等。 

公司与固态电池行业龙头企业北京卫蓝新能源科技有限公司合资成
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立控股子公司联泓卫蓝，开发固态电池、半固态电池等新型电池关键功能

材料，并开始工业化应用。公司战略投资温州钠术新能源科技有限公司，

从事钠离子电池及相关材料的开发。 

布局电子特气和光刻胶树脂单体 BCB 等电子材料。公司掌握多项超

高纯电子特种气体制备技术，拥有完全自主知识产权，生产经验丰富，产

品开发能力强，主要产品超高纯电子级氯化氢、电子级氯气质量优异，供

应台积电、上海新昇等企业，同时正在积极开发其他多品类电子特气产品。

此外，公司战略投资半导体先进封装材料企业绵阳达高特科技有限公司。

达高特已实现 BCB 的量产销售，打破了国外垄断。BCB单体是合成光刻胶

树脂 PBCB 的主要原料，可用于先进封装的介电材料及平坦化材料、封装

光刻胶、高频高速覆铜板树脂材料、医药中间体、人工晶状体等多个领域。 

特种材料产品矩阵丰富，PEEK 项目预计 2027 年建成投产。特种材料

具备高性能、专业化、定制化等特点，下游应用覆盖高端制造、电子信息、

消费品、日化用品等多元领域。公司特种材料包括特种精细化学品、特种

树脂、特种工程材料等，其中特种精细化学品包括 EOD、PPG 等，特种树

脂包括 PP 专用料、特种光学材料 XDI（在建），特种工程材料主要为 PEEK

（在建）。PEEK 是综合性能最佳的特种工程材料之一，在医疗、半导体等

高端新兴领域发展前景广阔。公司战略并购泰兴普理，基于泰兴普理在

PEEK 材料开发与产业化方面的良好基础，结合公司在 PEEK 领域的技术储

备和研发积累，现已启动 PEEK 项目规划建设，预计于 2027 年建成投产。 

投资建议：公司在多个新材料领域领先的“专精特新”产业集群正在

逐步形成，根据市场需求不断优化产品结构，开发新产品，新项目将带来

明显增量。我们预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为 0.46/0.57/0.68 元，

对应当前股价的 PE 分别为 55X、44X、38X，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动；需求下滑；项目进展不及预期等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,338 7,441 8,062 8,645 

营业收入增长率(%) 1.11% 17.41% 8.35% 7.23% 

归母净利（百万元） 306 615 768 906 

净利润增长率(%) 30.40% 101.15% 24.83% 17.97% 

摊薄每股收益（元） 0.23 0.46 0.57 0.68 

市盈率（PE） 111.58 55.47 44.44 37.67 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,283 1,603 3,342 5,869 8,615  营业收入 6,268 6,338 7,441 8,062 8,645 

应收和预付款项 313 447 356 382 407  营业成本 5,234 5,151 5,603 5,922 6,233 

存货 656 973 696 731 765  营业税金及附加 73 39 46 50 53 

其他流动资产 622 1,123 1,317 1,515 1,713  销售费用 36 30 45 44 47 

流动资产合计 3,873 4,146 5,712 8,497 11,499  管理费用 433 401 492 522 566 

长期股权投资 48 36 43 52 61  财务费用 88 120 400 437 466 

投资性房地产 0 1 1 1 1  资产减值损失 -7 -11 -5 -5 -5 

固定资产 7,337 8,385 9,269 9,342 8,807  投资收益 41 4 17 26 18 

在建工程 4,930 9,832 8,649 8,008 7,887  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1,600 1,605 1,725 1,749 1,765  营业利润 318 346 717 889 1,042 

长期待摊费用 109 176 210 236 263  其他非经营损益 -16 -1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 5,500 4,537 6,027 8,813 11,814  利润总额 301 346 716 888 1,042 

资产总计 19,525 24,571 25,925 28,200 30,598  所得税 36 28 77 91 101 

短期借款 3,373 3,681 4,240 4,587 4,934  净利润 266 317 639 797 940 

应付和预收款项 1,005 2,158 1,079 1,141 1,202  少数股东损益 31 12 24 30 35 

长期借款 4,786 8,055 9,129 10,472 11,815  归母股东净利润 234 306 615 768 906 

其他负债 2,499 2,562 2,675 2,698 2,719        

负债合计 11,664 16,456 17,124 18,898 20,670  预测指标      

股本 1,336 1,336 1,336 1,336 1,336   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 2,722 2,717 2,717 2,717 2,717  毛利率 16.50% 18.72% 24.70% 26.55% 27.90% 

留存收益 3,137 3,363 4,023 4,495 5,086  销售净利率 3.74% 4.82% 8.26% 9.52% 10.48% 

归母公司股东权益 7,243 7,438 8,099 8,572 9,163  销售收入增长率 -7.52% 1.11% 17.41% 8.35% 7.23% 

少数股东权益 618 677 701 731 765  EBIT 增长率 -48.86% 48.05% 141.61% 18.76% 13.76% 

股东权益合计 7,861 8,115 8,800 9,302 9,928  净利润增长率 -47.45% 30.40% 101.15% 24.83% 17.97% 

负债和股东权益 19,525 24,571 25,925 28,200 30,598  ROE 3.24% 4.11% 7.59% 8.96% 9.88% 

       ROA 1.45% 1.44% 2.53% 2.95% 3.20% 

现金流量表（百万）       ROIC 1.55% 1.97% 4.15% 4.54% 4.78% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.18 0.23 0.46 0.57 0.68 

经营性现金流 594 587 1,500 2,576 2,875  PE(X) 145.50 111.58 55.47 44.44 37.67 

投资性现金流 -3,269 -4,257 -1,134 -973 -981  PB(X) 4.71 4.59 4.21 3.98 3.72 

融资性现金流 2,588 3,275 1,140 985 889  PS(X) 5.44 5.38 4.58 4.23 3.95 

现金增加额 -87 -394 1,505 2,588 2,783  EV/EBITDA(X) 27.77 34.18 18.54 15.93 14.17 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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