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市场数据 

总股本(亿股) 1.35 

总市值(亿元)： 51.17 

一年最低/最高(元)： 25.38/43.17 

近 3 月换手率： 219.55% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.46 2.58 16.01 

绝对 14.55 3.77 43.44 

资料来源：Wind 
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事件 1：公司发布 2025 年年度报告，2025 年，公司实现营业收入 6.52 亿元，同比

+14%；实现归母净利润 1亿元，同比-3%。其中Q4 单季度公司实现营业收入 1.66

亿元，同比+7%，环比+5%；实现归母净利润 0.21 亿元，同比-17%，环比-17%。 

事件 2：公司发布 2026 年一季度报告，2026 年 Q1，公司实现营业收入 1.26 亿元，

同比-5%，环比-24%；实现归母净利润 0.18 亿元，同比-27%，环比-17%。 

原材料价格上涨，26Q1 业绩承压下滑。2025 年公司营收稳步增长，经营规模持续

扩张，25 年公司实现扣非归母净利润 0.95 亿元，同比+8.69%，充分体现公司宁波

基地盈利韧性充足，稳步改善。2026 年 Q1，公司业绩承压的主要原因系生产成本

上行。公司生产所需核心原材料主要为苯乙烯、丙烯酸、硫酸等基础化工品，受原

油、丙烯、硫磺等上游大宗商品价格波动影响，导致公司原材料采购成本显著抬升。

2026Q1，国内苯乙烯均价为 8438 元/吨，同比-1%，环比+25%；国内丙烯酸均价

为 7948 元/吨，同比+4%，环比+24%；国内硫酸均价为 1076 元/吨，同比+124%，

环比+26%。 

荆门项目投产在即，业绩增长可期。截至 2025 年底，公司拥有 22050 吨离子交换

与吸附树脂、2300 吨大孔吸附树脂以及 15000 吨食品级精处理树脂的设计产能。

公司正积极布局未来发展，在湖北荆门投资建设功能性高分子新材料项目，总投资

额达 10 亿元人民币。该项目主要生产离子交换与吸附树脂，规划总产能达 54,880

吨/年。该项目一期产能为 3.9 万吨/年，目前已经进入试生产前的自查自纠工作，

预计 2026 年上半年能够投入生产。随着新产能的逐步释放，公司在离子交换与吸

附树脂领域的市场地位有望进一步提升，为未来业绩增长提供有力支撑。 

积极布局半导体等领域高附加值产品，打开未来成长空间。公司始终深耕离子交换

与吸附树脂领域，形成集研发、生产及销售于一体的全方位布局。在稳固传统市场

的基础上，公司持续推进产品迭代升级，加速向高端赛道延伸，重点布局半导体、

生物医药、核电等核心领域。公司在电子级超纯化水领域拥有多年技术积淀，公司

开发的“ZGC650U”、“ZGA550U”等均粒树脂及“ZGUP8040”除硼树脂，其粒

径均一度、耐温稳定性、低 TOC 析出等关键指标已可对标美国杜邦、德国朗盛等国

际巨头，正逐步应用于国内半导体及面板行业的超纯水制备系统，成为国产替代的

中坚力量。公司依托汉杰特精处理车间及荆门项目建设，布局可满足 18.2 兆、TOC

≤5PPb 指标的电子级树脂与抛光树脂产线，持续加码半导体高端领域，有望充分

受益行业景气与国产替代机遇。此外，生物医药方面，公司积极开发生物医药系列

高附加值产品，包括固定化酶载体、固相合成载体，琼脂糖等系列产品，加快发展

生物医药细分市场；核电领域，公司是国内首家获得核电领域准入资格的树脂生产

企业，其自主研发的“ZGNR 系列核级离子交换树脂”成功应用于秦山、田湾等核

电站，打破了该领域长期依赖进口的局面。 

要点 
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盈利预测、估值与评级：考虑到原材料价格上涨公司离子交换树脂产品毛利率承

压，我们下调公司 2026-2027 年盈利预测，新增 2028 年盈利预测，预计

2026-2028 年公司归母净利润分别为 1.48（下调 25%）/2.46（下调 7%）/3.05

亿元，折合 EPS 分别为 1.10/1.83/2.27 元。公司荆门项目投产在即，积极布局

半导体、生物医药等领域，未来具备高成长性，因此维持公司“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，环境保护和安全生产风险，产能建设不及预期

风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 572 652 820 1,228 1,372 

营业收入增长率 8.67% 13.94% 25.91% 49.64% 11.75% 

归母净利润（百万元） 103 100 148 246 305 

归母净利润增长率 -5.33% -2.64% 47.17% 66.64% 24.05% 

EPS（元） 0.77 0.75 1.10 1.83 2.27 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.46% 5.12% 7.12% 10.81% 12.18% 

P/E 49 51 35 21 17 

P/B 2.7 2.6 2.5 2.2 2.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-29  注：公司总股本 24 年末为 1.34 亿股，25 年及以后为

1.35 亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 572 652 820 1,228 1,372 

营业成本 392 448 532 760 822 

折旧和摊销 25 28 32 44 55 

税金及附加 6 7 8 13 14 

销售费用 29 31 40 59 66 

管理费用 29 31 40 59 66 

研发费用 30 36 45 68 76 

财务费用 -15 -11 -14 -21 -23 

投资收益 8 4 4 4 4 

营业利润 119 113 174 290 359 

利润总额 119 112 174 289 359 

所得税 16 12 26 43 54 

净利润 103 100 148 246 305 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 103 100 148 246 305 

EPS(元) 0.77 0.75 1.10 1.83 2.27 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 83 116 136 208 309 

净利润 103 100 148 246 305 

折旧摊销 25 28 32 44 55 

净营运资金增加 -17 106 66 157 58 

其他 -29 -118 -109 -238 -108 

投资活动产生现金流 -120 -80 -209 -231 -206 

净资本支出 -387 -366 -210 -210 -210 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 267 287 1 -21 4 

融资活动现金流 -38 -57 -27 -13 -47 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 3 -28 -10 0 0 

无息负债变化 101 -64 45 119 34 

净现金流 -74 -21 -100 -36 56 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 2,210 2,192 2,340 2,660 2,925 

货币资金 578 540 441 405 461 

交易性金融资产 395 141 141 142 144 

应收账款 112 127 160 240 268 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 5 6 7 11 12 

存货 154 133 158 226 245 

其他流动资产 52 79 84 94 97 

流动资产合计 1,311 1,044 1,008 1,137 1,247 

其他权益工具 1 1 1 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 272 290 520 718 890 

在建工程 545 739 659 599 555 

无形资产 50 77 86 94 102 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 21 11 16 16 16 

非流动资产合计 900 1,149 1,331 1,523 1,678 

总负债 324 232 267 386 420 

短期借款 10 10 0 0 0 

应付账款 207 146 174 248 269 

应付票据 4 10 12 17 18 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 3 2 6 16 20 

流动负债合计 314 222 252 361 391 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4 4 8 18 22 

非流动负债合计 10 11 15 25 29 

股东权益 1,886 1,960 2,072 2,274 2,505 

股本 134 135 135 135 135 

公积金 1,169 1,179 1,182 1,182 1,182 

未分配利润 593 655 765 967 1,198 

归属母公司权益 1,886 1,960 2,073 2,274 2,505 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 31.4% 31.2% 35.1% 38.1% 40.1% 

EBITDA 率 21.4% 20.5% 23.3% 25.9% 28.4% 

EBIT 率 16.9% 16.1% 19.4% 22.4% 24.4% 

税前净利润率 20.8% 17.3% 21.2% 23.6% 26.2% 

归母净利润率 18.0% 15.4% 18.0% 20.0% 22.2% 

ROA 4.7% 4.6% 6.3% 9.2% 10.4% 

ROE（摊薄） 5.5% 5.1% 7.1% 10.8% 12.2% 

经营性 ROIC 7.7% 6.5% 8.1% 11.7% 12.9% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 15% 11% 11% 15% 14% 

流动比率 4.17 4.71 4.00 3.15 3.19 

速动比率 3.68 4.10 3.37 2.53 2.56 

归母权益/有息债务 49.30 193.26 14641.84 16066.30 17700.22 

有形资产/有息债务 56.21 206.95 15808.97 18014.36 19832.42 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 5.09% 4.83% 4.83% 4.83% 4.83% 

管理费用率 5.02% 4.82% 4.82% 4.82% 4.82% 

财务费用率 -2.70% -1.70% -1.69% -1.71% -1.71% 

研发费用率 5.21% 5.51% 5.51% 5.51% 5.51% 

所得税率 13% 11% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.26 0.26 0.33 0.55 0.68 

每股经营现金流 0.62 0.86 1.01 1.55 2.30 

每股净资产 14.07 14.57 15.41 16.90 18.62 

每股销售收入 4.27 4.84 6.10 9.13 10.20 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 49 51 35 21 17 

PB 2.7 2.6 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA 35.3 34.6 24.8 15.2 12.4 

股息率 0.7% 0.7% 0.9% 1.4% 1.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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