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业绩稳健向好，新兴业务赋能成长 

 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报。2025 年和 26Q1 公司分别实

现营业收入 60.23、15.92 亿元，同比分别增长 5.91%、7.50%；分别实现归

母净利润 4.97、1.32 亿元，同比分别增长 16.48%、22.34%。  

⚫ 产销放量叠加盈利能力回升 ，公司全年业绩稳步增长。2025 年公司通过加

大市场开拓力度、积极优化产品结构、降本增效等措施，分别实现高分子材料

抗老化助剂、润滑油添加剂销量 13.80 万吨、6.71 万吨，同比分别增长 11.63%、

15.07%；销售毛利率 22.33%，同比增加 1.09 个百分点。分产品来看， 2025

年公司抗氧化剂、光稳定剂、U-pack、润滑油添加剂毛利率分别为 19.13%、

33.63%、13.13%、14.12%，同比分别变化-0.25、0.43、4.77、4.17 个百分

点。分季度来看，25Q4 公司业绩环比承压，系年底计提资产减值损失、信用

减值损失等因素影响。26Q1 受人民币升值影响，公司面临汇兑损失压力， 但

业务规模保持增长态势，盈利能力同比提升，26Q1 销售毛利率 22.74%，同比

增加 1.22 个百分点。  

⚫ 基本盘业务需求稳健，龙头提价助力景气企稳向上 。一方面，26Q1 我国初

级形态的塑料、塑料制品、合成橡胶、化学纤维 产量同比分别增长 6.6%、3.9%、

4.3%、5.5%，抗老化助剂多领域需求稳健增长。另一方面，受原材料、能源

及物流成本大幅抬升影响， 3 月 4 日、4 月 27 日，巴斯夫宣布对其全球范围

内塑料用抗氧化剂、加工稳定剂及光稳定剂相关产品实施涨价，最高涨幅分别

达 20%、25%。我们认为，在当前中东地缘局势反复的背景下，海外行业龙头

涨价有望助力国内龙头企业向下游顺价且利好出口需求，推动行业景气企稳向

上。随着终端需求稳步增长、行业落后产能出清背景下订单向龙头企业集中 、

公司马来西亚等基地新产能投放，公司抗老化助剂销量有望持续增长，盈利能

力亦有望改善，基本盘业务 预计稳中向好。  

⚫ 新兴业务多点开花，成长动能有望逐步释放。润滑油添加剂方面，公司已有

部分产品完成 API 认证，且公司大客户开发持续落地， 远期产品有望加速放

量。生命科学方面，生物砌块业务从研发、量产准备，进入到市场深度开拓阶

段，关键项目 25Q2 完成稳产稳销；合成生物已完成 3 个产品的中试，下一步

将进入产业化落地阶段。新材料方面，公司宜兴电子级 PI 材料生产基地和研

发中心预计 2026 年投入运营，且公司已与国内柔性线路板及柔性显示屏龙头

企业建立合作，开始国产替代准入认证。此外，公司战略增资斯多福，切入快

速增长的电子胶黏剂业务。  

⚫ 投资建议：预计 2026-2028 年公司营收分别为 70.22、77.41、85.76 亿元；

归母净利润分别为 6.14、7.28、8.46 亿元，同比分别增长 23.66%、18.48%、

16.34%；EPS 分别为 2.67、3.17、3.69 元，对应 PE 分别为 16.61、14.02、

12.05 倍，维持“推荐”评级 。  

⚫ 风险提示：下游需求不及预期的风险，原材料价格大幅上涨的风险，新建项目

达产不及预期的风险，汇率大幅波动的风险等。  
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市场数据 2026 年 04 月 29 日 

股票代码 300596 

A 股收盘价(元) 44.42 

上证指数 4,107.51 

总股本(万股) 22,962 

实际流通 A 股(万股) 22,962 

流通 A 股市值(亿元) 102 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 29 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河化工】公司点评_利安隆_25Q3 业绩表现

稳健，新兴业务成长可期_20251023 

2.【银河化工】公司点评_利安隆_业绩稳步增长，

多元化布局赋能成长_20250422 

3.【银河化工】公司点评_利安隆_盈利能力同比改

善，多元化布局助力成长_20240827 
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要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 6,023 7,022 7,741 8,576 

收入增长率% 5.91 16.59 10.25 10.79 

归母净利润(百万元) 497 614 728 846 

利润增长率% 16.48 23.66 18.48 16.34 

摊薄 EPS(元) 2.16 2.67 3.17 3.69 

PE 20.54 16.61 14.02 12.05 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,622 6,189 7,351 8,370 

现金 1,994 2,498 3,493 4,283 

应收账款 1,103 1,258 1,280 1,300 

其它应收款 19 22 26 28 

预付账款 164 195 214 235 

存货 1,362 1,395 1,416 1,452 

其他 980 822 922 1,071 

非流动资产 4,895 4,824 4,524 4,194 

长期投资 50 50 50 50 

固定资产 3,382 3,154 2,894 2,603 

无形资产 394 364 334 303 

其他 1,068 1,255 1,245 1,237 

资产总计 10,517 11,013 11,874 12,564 

流动负债 4,314 3,824 4,108 4,127 

短期借款 2,215 1,515 1,515 1,515 

应付账款 518 600 658 724 

其他 1,581 1,709 1,935 1,889 

非流动负债 1,219 1,719 1,719 1,719 

长期借款 1,100 800 800 800 

其他 119 919 919 919 

负债总计 5,533 5,543 5,827 5,846 

少数股东权益 157 134 110 86 

归属母公司股东权益 4,827 5,337 5,937 6,632 

负债和股东权益 10,517 11,013 11,874 12,564 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 6,023 7,022 7,741 8,576 

营业成本 4,678 5,419 5,943 6,532 

税金及附加 40 46 51 57 

销售费用 175 204 224 249 

管理费用 229 267 295 327 

研发费用 253 295 325 360 

财务费用 53 102 65 60 

资产减值损失 -71 -50 -70 -90 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资收益及其他 37 37 38 38 

营业利润 563 675 806 941 

营业外收入 1 8 8 8 

营业外支出 20 4 4 4 

利润总额 544 679 810 945 

所得税 70 88 105 123 

净利润 473 590 704 822 

少数股东损益 -23 -24 -23 -25 

归属母公司净利润 497 614 728 846 

EBITDA 990 1,352 1,475 1,634 

EPS（元） 2.16 2.67 3.17 3.69 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 5.9% 16.6% 10.2% 10.8% 

营业利润增长率 18.0% 19.9% 19.4% 16.8% 

归母净利润增长率 16.5% 23.7% 18.5% 16.3% 

毛利率 22.3% 22.8% 23.2% 23.8% 

净利率 7.9% 8.4% 9.1% 9.6% 

ROE 10.3% 11.5% 12.3% 12.8% 

ROIC 5.9% 7.5% 7.9% 8.5% 

资产负债率 52.6% 50.3% 49.1% 46.5% 

净资产负债率 111.0% 101.3% 96.4% 87.0% 

流动比率 1.30 1.62 1.79 2.03 

速动比率 0.94 1.19 1.38 1.61 

总资产周转率 0.61 0.65 0.68 0.70 

应收账款周转率 5.45 5.95 6.10 6.65 

应付账款周转率 8.73 9.69 9.44 9.45 

每股收益(元) 2.16 2.67 3.17 3.69 

每股经营现金流(元) 1.65 5.82 6.53 5.74 

每股净资产(元) 21.02 23.24 25.86 28.88 

P/E 20.54 16.61 14.02 12.05 

P/B 2.11 1.91 1.72 1.54 

EV/EBITDA 12.09 8.33 6.96 5.80 

PS 1.69 1.45 1.32 1.19 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 378 1,336 1,500 1,318 

净利润 473 590 704 822 

折旧摊销 393 571 600 629 

财务费用 45 88 83 83 

投资损失 -6 -1 -2 -2 

营运资金变动 -597 -19 14 -340 

其他 69 106 100 126 

投资活动现金流 -199 -440 -295 -294 

资本支出 -239 -496 -296 -296 

长期投资 33 55 0 0 

其他 7 2 2 2 

筹资活动现金流 798 -392 -210 -234 

短期借款 1,355 -700 0 0 

长期借款 -376 -300 0 0 

其他 -181 608 -210 -234 

现金净增加额 965 504 995 790 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。  

王鹏、翟启迪，化工行业分析师。  
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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