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合成树脂 圣泉集团（605589.SH） 增持-A(维持)
合成树脂业绩稳健，先进电子材料高速增长

2026年 4月 29日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 28日

收盘价（元/股）： 37.85

年内最高/最低（元/股）： 40.80/24.58

流通 A股/总股本（亿股）： 8.44/8.46

流通 A股市值（亿元）： 319.30

总市值（亿元）： 320.36

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.21

摊薄每股收益(元/股)： 0.21

每股净资产(元/股)： 13.62

净资产收益率(%)： 1.61

资料来源：常闻

分析师：

冀泳洁 博士

执业登记编码：S0760523120002

邮箱：jiyongjie@sxzq.com

研究助理：

申向阳

邮箱：shenxiangyang@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。公司 2025年实现收入 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%。2025

年，公司股份支付费用为 1.42 亿元，剔除股份支付费用后，归母净利润为

11.49亿元，同比增长 26.27%。2026年第一季度公司实现营收 26.71亿元，

同比增长 8.62%，环比降低 6.73%；归母净利润 1.77亿元，同比降低 14.21%，

环比降低 28.20%，主要由于股份支付费用影响，剔除股份支付费用后，归母

净利润为 2.19亿元，同比增长 5.64%。

事件点评

 合成树脂销量稳步增长，盈利能力显著提升。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%，对应毛利率 23.76%，同比

增长 3.10个百分点；实现销量 79.73万吨，同比增长 14.61%，其中：酚醛树

脂产品销量 58.44万吨，同比增长 6.14%，铸造用树脂产品销量 21.29万吨，

同比增长 22.29%。2026 年第一季度，公司合成树脂类产品实现营收 14.02

亿元，同比增长 9.37%，实现销量 19.29万吨，同比增长 15.97%。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，电子级、

新能源、耐火材料、摩擦材料、碳素用等特种树脂放量明显，盈利能力优于

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、汽车等重点

领域的定制化深度解决方案，持续强化竞争优势，加快推进硅砂、合金材料

等产品的新产能建设与落地投产，为市场拓展与稳定交付筑牢根基。

 AI 高速发展驱动高频高速树脂放量，先进电子材料及电池材料进展顺

利。2025年，公司先进电子材料及电池材料实现营业收入 16.60亿元，同比

增长 33.66%；销量 8.35万吨，同比增长 21.05%。先进电子材料方面，公司

已逐步构建起覆盖覆铜板材料、半导体封装材料、光刻胶树脂及光学材料等

多元领域的电子材料技术体系。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，公司多孔碳实现规模化量产，现产能达到千吨级，在多个头部客户端

导入定型；硅碳产品已建成百吨级中试，千吨产线预计在 2026年年中具备

产能释放条件，多产品在 3C端已导入定型，实现小批量出货，在 EV 端验

证也有定型的趋势；硬碳产品依托生物质和树脂双重路线，在性能上已得到

头部客户的认可，目前在批量供应阶段。

 大庆基地实现稳定运行，生物质产品矩阵进一步丰富。2025年，公司生
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物质产品实现营业收入 11.06 亿元，同比增长 15.68%。大庆生产基地“100

万吨/年生物质精炼一体化（一期工程）项目”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。章丘基地木糖醇及

L-阿拉伯糖产销大幅提升，新增异麦芽酮糖醇相关应用，进一步丰富生物质

产品矩阵，有效提升产业整体影响力与市场竞争力。

投资建议

 我们预测 2026 年至 2028 年，公司分别实现营收 127.55/141.88/156.96

亿元，同比增长 16.6%/11.2%/10.6%；实现归母净利润 13.94/16.12/18.67亿元，

同比增长 38.5%/15.6%/15.9%，对应 EPS 分别为 1.65/1.90/2.21 元，PE 为

23.0/19.9/17.2倍，维持 “增持-A”评级。

风险提示

 原材料价格波动风险；宏观经济波动风险；安全生产风险；项目建设、

投产进度不及预期风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 10,020 10,936 12,755 14,188 15,696

YoY(%) 9.9 9.1 16.6 11.2 10.6
净利润(百万元) 868 1,007 1,394 1,612 1,867

YoY(%) 9.9 16.0 38.5 15.6 15.9
毛利率(%) 23.6 25.2 26.6 27.1 27.3
EPS(摊薄/元) 1.03 1.19 1.65 1.90 2.21
ROE(%) 8.4 9.2 11.2 11.5 11.8
P/E(倍) 36.9 31.8 23.0 19.9 17.2
P/B(倍) 3.2 3.0 2.7 2.3 2.1
净利率(%) 8.7 9.2 10.9 11.4 11.9

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 7115 7974 9148 10667 12422 营业收入 10020 10936 12755 14188 15696
现金 1218 1213 1731 2187 3005 营业成本 7654 8182 9363 10350 11404

应收票据及应收账款 2443 2951 3123 3971 4290 营业税金及附加 80 95 111 123 136

预付账款 418 310 635 500 926 营业费用 359 424 459 482 502

存货 1826 2226 2411 2715 2933 管理费用 395 415 485 539 596

其他流动资产 1209 1275 1249 1294 1268 研发费用 544 659 765 851 942

非流动资产 7618 8680 9245 9487 9715 财务费用 20 52 17 -3 -23

长期投资 46 47 40 30 21 资产减值损失 -60 -120 -108 -138 -143

固定资产 5027 5648 6289 6642 6936 公允价值变动收益 0 0 5 -0 1

无形资产 862 956 996 1030 1069 投资净收益 -66 8 -29 -35 -31

其他非流动资产 1682 2029 1920 1785 1689 营业利润 990 1119 1552 1801 2091

资产总计 14733 16654 18393 20154 22137 营业外收入 10 21 17 16 16

流动负债 3489 4152 4619 4906 5154 营业外支出 11 5 5 5 5

短期借款 1545 1755 1755 1755 1755 利润总额 989 1135 1564 1812 2102

应付票据及应付账款 1158 1139 1881 1882 2265 所得税 98 103 141 164 190

其他流动负债 787 1259 983 1270 1135 税后利润 891 1033 1422 1648 1912

非流动负债 679 1275 1126 951 775 少数股东损益 23 26 28 36 45

长期借款 279 904 754 580 404 归属母公司净利润 868 1007 1394 1612 1867

其他非流动负债 399 371 371 371 371 EBITDA 1619 1818 2271 2616 2984

负债合计 4168 5427 5745 5858 5929
少数股东权益 488 588 616 652 697 主要财务比率

股本 846 846 846 846 846 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 3523 3428 3428 3428 3428 成长能力

留存收益 6267 6822 7801 8984 10517 营业收入(%) 9.9 9.1 16.6 11.2 10.6

归属母公司股东权益 10077 10638 12032 13644 15512 营业利润(%) 5.6 13.0 38.7 16.0 16.1

负债和股东权益 14733 16654 18393 20154 22137 归属于母公司净利润(%) 9.9 16.0 38.5 15.6 15.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 23.6 25.2 26.6 27.1 27.3

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 8.7 9.2 10.9 11.4 11.9

经营活动现金流 231 307 2023 1628 2045 ROE(%) 8.4 9.2 11.2 11.5 11.8
净利润 891 1033 1422 1648 1912 ROIC(%) 7.7 8.2 10.0 10.5 10.9

折旧摊销 555 567 620 726 816 偿债能力

财务费用 20 52 17 -3 -23 资产负债率(%) 28.3 32.6 31.2 29.1 26.8

投资损失 66 -8 29 35 31 流动比率 2.0 1.9 2.0 2.2 2.4

营运资金变动 -1317 -1505 -61 -779 -693 速动比率 1.1 1.0 1.1 1.3 1.4

其他经营现金流 16 167 -4 1 2 营运能力

投资活动现金流 -366 -1028 -1210 -1004 -1078 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

筹资活动现金流 322 800 -294 -168 -150 应收账款周转率 4.5 4.1 4.2 4.0 3.8

应付账款周转率 6.4 7.1 6.2 5.5 5.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.03 1.19 1.65 1.90 2.21 P/E 36.9 31.8 23.0 19.9 17.2

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.36 2.39 1.92 2.42 P/B 3.2 3.0 2.7 2.3 2.1

每股净资产(最新摊薄) 11.91 12.57 14.22 16.12 18.33 EV/EBITDA 20.8 19.1 14.9 12.7 10.8

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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