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联化科技（002250.SZ） 

1Q26 公司业绩同比高增，新能源业务及小核

酸医药 CDMO 领域有望打开成长空间 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,677 6,430 7,905 9,899 11,887 

增长率 yoy（%） -11.9 13.3 22.9 25.2 20.1 

归母净利润（百万元） 103 362 612 808 1,096 

增长率 yoy（%） 122.2 250.9 69.0 32.0 35.7 

ROE（%） 2.2 5.9 8.6 10.3 12.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.11 0.39 0.66 0.88 1.19 

P/E（倍） 147.8 42.1 24.9 18.9 13.9 

P/B（倍） 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件 1： 2026 年 4 月 23 日，联化科技发布 2025 年年度报告。2025 年公司营业

收入为 64.30 亿元，同比增长 13.27%；归母净利润为 3.62 亿元，同比增长

250.93%；扣非净利润为 3.57 亿元，同比增长 194.36%。对应公司 4Q25 营业收

入为 17.12 亿元，环比增长 9.11%；归母净利润为 0.46 亿元，环比下降 49.81%。 

事件 2：2026 年 4 月 27 日，联化科技发布 2026 年一季报，1Q26 公司营业收入

为 19.63 亿元，同比上升 30%，归母净利润为 1.02 亿元，同比上升 104.97%。 

点评：2025 年公司产能利用率提升，医药板块收入提升叠加农药板块毛利率改善，

2025 年利润同比高增。2025 年公司农药中间体/医药中间体/功能化学品版块收入

分别为 34.62/16.18/10.50 亿元，YoY 分别为-3.57%/25.95%/243.39%；农药中

间体/医药中间体/功能化学品毛利率分别为 28.93%/46.19%/-12.22%，同比变化

分别为+8.83/-1.75/-19.44pcts。根据公司 2025 年业绩预告披露，公司 2025 年业

绩同比实现较高增长的原因：1、2025 年度公司整体产能利用率提升，从而增强了

公司的盈利能力。2、2025 年度国际汇率波动较大，公司存在境外子公司，产生了

汇兑收益。我们认为随着公司产能利用率提升，公司各项业务逐步改善，收入回升，

公司利润逐步向好。 

1Q26 公司业绩超预期，毛利率同环比提升明显。1Q26 公司营业收入为 19.63 亿

元，同比上升 30%，归母净利润为 1.02 亿元，同比上升 104.97%，其中公司财务

费用较去年上升 8944 万，同比增长 566.21%，主要由汇兑损益波动所致。1Q26

公司毛利率为 30.16%，同比上升 4.01pcts，环比上升 4.04pcts；净利率为 7.17%，

同比上升 2.54pcts，环比上升 4.09pcts。我们认为 1Q26 公司各项业务经营情况持

续改善，毛利率回升明显，盈利情况逐步向好。 

费用方面，公司 2025 年销售费用同比下降 10.14%，销售费用率为 0.44%，同比

下降 0.11pcts；管理费用同比增长 4.84%，管理费用率为 11.35%，同比下降

0.91pcts；财务费用同比下降 72.83%，财务费用率为 0.31%，同比下降 1.99pcts；

研发费用同比增长 7.15%，研发费用率为 4.85%，同比下降 0.28pcts。 

现金流方面，2025 年公司经营性活动产生现金流净额为 11.35 亿元，同比下降
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8.23%；投资活动产生现金流净额为-3.96 亿元，同比上升 36.02%；筹资活动产

生现金流净额为-13.10 亿元，同比下降 411.16%。期末现金及现金等价物余额为

4.19 亿元，同比下降 57.58%。应收账款同比上升 35.24%，应收账款周转率有所

上升，由 2024 年同期的 4.85 次下降至 4.46 次；存货同比上升 12.31%，存货周

转率有所上升，由 2024 年同期的 1.65 次上升至 1.83 次。 

植保 CDMO：公司多基地布局逐步完善，马来西亚基地将成为未来新增长点。 公

司通过多基地建设实现多元化布局，提升供应链弹性、降低生产风险。目前，植保

团队在国内设有多处生产基地，并拥有英国基地。为满足客户供应链布局需求，公

司选定马来西亚作为第二海外基地，构建差异化供应链。未来，公司将整合中国完

善的配套设施与基础资源，协同英国和马来西亚灵活的政策优势，为客户提供全产

业链、一站式的差异化供应链解决方案。根据公司 2025 年年报披露，2025 年植

保研发针对 5 个管道原药与客户开展了研发合作工作，助力公司植保 CDMO 业务

长期发展。公司未来主要资本开支在于马来西亚基地建设，2025 年马来西亚基地

完成了基础设施的建设，一期工程正紧锣密鼓地推进。该绿地项目的推进给客户带

来了信心，年内已有 7 个原药产品完成典型批次登记样品的制备工作,并提交客户

进行终端市场登记，其中包含首次在全球上市的客户管道内品种。此外，另有 6

个原药项目在 2025 年启动了小试工作，计划在 2026 年完成登记样品制备。我们

认为全球植保行业景气度有望逐步触底回升，利好公司植保 CDMO 业务收入增长；

公司多元化布局日益完善，马来西亚基地未来将逐步承接更多订单，公司植保

CDMO 业务收入整体规模有望逐步提升。 

医药 CDMO：公司深度绑定大客户，研发创新驱动长期增长。公司坚持深化大客

户战略，不断拓展与战略伙伴合作的深度与广度，已深度融入跨国医药巨头的研发

与供应链体系。同时，公司积极开拓新的潜在战略客户，通过参与早期项目孵化及

整合技术平台优势，持续扩大客户基础。根据公司 2025 年年报披露，公司成功完

成或正在执行的验证项目共计 8 个，其中包括 2 个新药原料药（API）的成功验证。

相应的，医药业务销售中，创新药注册中间体和 API 的占比已提升至近三分之二以

上。2025 年公司商业化阶段 /临床三期阶段 /其他临床阶段项目数量分别为

19/30/83 个。同比变化分别为 1/0/18 个，收入分别为 13.35/1.21/1.62 亿元，同

比变化分别为 30.85%/-14.25%/31.42%。根据公司 2026 年 3 月 10 日投资者交

流纪要披露，公司持续在研发端投入，致力于提升技术能力在医药产品技术研发方

面持续发力，从传统小分子药物拓展到氨基酸、多肽、PROTAC/ADC 连接子、寡

核苷酸等。公司在连续流反应、酶催化、多肽合成等基础领域，以及寡核苷酸合成

与递送系统、多糖合成、PEG 系列化合物工艺开发等前沿领域均具备技术能力，多

项新技术已成功应用于新项目。公司持续投入的寡核苷酸等技术研发及生产平台，

将有望成为未来业绩增长的重要新引擎。我们看好公司与医药大客户的深度绑定，

以及在寡核苷酸等技术研发及生产平台方面的持续投入，未来有望收获更多订单。 

功能化学品：新能源业务厚积薄发，有望开辟第三增长曲线。2025 年是功能化学

品业务从艰难起步迈向正轨的关键一年，公司前期布局的新能源化学品及锂盐项目

在 2025 年实现部分达产与产能爬坡，新能源业务实现了多个产品的量产交付，销

售额达到 7.76 亿元，成为功能化学品业务增长的新引擎。根据公司 2025 年年报披

露，在 2024 年成功实现 4 个新能源电池关键材料（基础锂盐、电解质锂盐、电解
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液和添加剂）工艺放大与中试生产的基础上，2025 年团队全力推进产业化落地。

报告期内，上述产品已通过多家下游头部电池厂商的严格测试验证，并陆续获得批

量订单，实现销售收入的跨越式增长。产能实现方面，双氟磺酰亚胺锂、氢氧化锂、

高纯碳酸锂均达成万吨级产能，电解液完成十万吨级产能，并配套了添加剂项目。

六氟磷酸锂技改项目也完成了中试进入到样品验证阶段。此外，中试阶段产品已扩

充至 6 个，其中 2 个已完成客户认证并进入量产导入阶段，另有 4 个新产品进入

中试，实验室小试阶段储备项目达 20 个，形成了“生产一批、认证一批、储备一

批”的良性梯次发展格局。2026 年公司计划功能化学品板块营收同比增长 30%以

上。我们看好公司新能源产品的在下游的逐步导入与放量，有望开辟第三收入增长

曲线。 

投资建议：我们预计联化科技 2026-2028 年收入分别为 79.05/98.99/118.87 亿元，

同比增长 22.9%/25.2%/20.1%，归母净利润分别为 6.12/8.08/10.96 亿元，同比

增长 69.0%/32.0%/35.7%，对应 EPS 分别为 0.66/0.88/1.19 元。结合公司 4 月

29 日收盘价，对应 PE 分别为 25/19/14 倍。我们基于以下三个方面：1）我们认为

全球植保行业景气度有望逐步触底回升，利好公司植保 CDMO 业务收入增长；公

司多元化布局日益完善，马来西亚基地未来将逐步承接更多订单，公司植保 CDMO

业务收入整体规模有望逐步提升；2）我们看好公司与医药大客户的深度绑定，以

及在寡核苷酸等技术研发及生产平台方面的持续投入，未来有望收获更多订单；3）

我们看好公司新能源产品的在下游的逐步导入与放量，有望开辟第三收入增长曲

线，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争风险；环保风险；安全生产风险；项目建设不及预期风险；国

际贸易摩擦风险 
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财务报表和主要财务比率 
 
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 5457 5783 5278 6344 7562  营业收入 5677 6430 7905 9899 11887 

现金 1202 666 819 1187 1232  营业成本 4197 4758 5664 7035 8401 

应收票据及应收账款 1226 1657 1505 1689 2146  营业税金及附加 51 50 66 87 101 

其他应收款 52 30 71 55 97  销售费用 31 28 38 47 56 

预付账款 50 70 78 108 115  管理费用 696 730 877 1049 1201 

存货 2454 2756 2169 2683 3318  研发费用 291 312 404 497 597 

其他流动资产 472 603 636 622 655  财务费用 74 20 -1 55 22 

非流动资产 8338 7828 8646 8664 8602  资产和信用减值损失 -87 -77 -47 -59 -71 

长期股权投资 74 75 73 71 71  其他收益 48 37 0 0 0 

固定资产 7155 6601 7271 7183 7035  公允价值变动收益 -20 13 2 2 2 

无形资产 522 675 688 705 729  投资净收益 -18 -3 -2 -3 -2 

其他非流动资产 587 477 614 706 766  资产处置收益 2 -1 -1 -1 -1 

资产总计 13795 13611 13924 15008 16163  营业利润 261 502 807 1066 1436 

流动负债 4275 4741 4708 5276 5615  营业外收入 23 1 12 15 16 

短期借款 586 361 1069 361 565  营业外支出 42 27 35 36 35 

应付票据及应付账款 1917 2694 2794 4023 4118  利润总额 241 476 784 1045 1417 

其他流动负债 1772 1686 845 892 931  所得税 90 52 133 177 238 

非流动负债 2643 1738 1592 1275 938  净利润 151 424 651 869 1179 

长期借款 2240 1429 1283 966 629  少数股东损益 48 62 39 61 83 

其他非流动负债 404 309 309 309 309  归属母公司净利润 103 362 612 808 1096 

负债合计 6919 6478 6300 6551 6552  EBITDA 1151 1446 1651 2017 2445 

少数股东权益 402 416 455 516 599  EPS（元/股） 0.11 0.39 0.66 0.88 1.19 

股本 911 900 888 888 888        

资本公积 2210 2142 2142 2142 2142  主要财务比率      

留存收益 3336 3680 4168 4776 5602  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6474 6717 7169 7941 9012  成长能力      

负债和股东权益 13795 13611 13924 15008 16163  营业收入（%） -11.9 13.3 22.9 25.2 20.1 

       营业利润（%） 171.2 92.5 60.9 32.1 34.7 

       归属母公司净利润（%） 122.2 250.9 69.0 32.0 35.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.1 26.0 28.4 28.9 29.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.7 6.6 8.2 8.8 9.9 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 2.2 5.9 8.6 10.3 12.4 

经营活动现金流 1237 1135 2278 2460 1216  ROIC（%） 2.3 5.1 7.0 9.3 11.2 

净利润 151 424 651 869 1179  偿债能力      

折旧摊销 763 874 797 917 1006  资产负债率（%） 50.2 47.6 45.2 43.7 40.5 

财务费用 74 20 -1 55 22  净负债比率（%） 45.8 36.6 28.2 8.9 6.0 

投资损失 18 3 2 3 2  流动比率 1.3 1.2 1.1 1.2 1.3 

营运资金变动 66 -263 782 558 -1063  速动比率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 166 78 47 59 71  营运能力      

投资活动现金流 -618 -396 -1618 -938 -944  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 

资本支出 580 423 1617 938 944  应收账款周转率 4.9 4.5 5.0 6.2 6.2 

长期投资 0 0 1 2 1  应付账款周转率 3.9 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -38 28 -2 -2.6 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -256 -1310 -1216 -446 -432  每股收益（最新摊薄） 0.11 0.39 0.66 0.88 1.19 

短期借款 -218 -225 708 -708 204  每股经营现金流（最新摊薄） 1.34 1.23 2.47 2.66 1.32 

长期借款 -538 -811 -146 -317 -337  每股净资产（最新摊薄） 7.01 7.28 7.74 8.54 9.65 

普通股增加 -12 -11 -11 0 0  估值比率      

资本公积增加 -52 -68 0 0 0  P/E 147.8 42.1 24.9 18.9 13.9 

其他筹资现金流 564 -194 -1767 579 -299  P/B 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 392 -569 -556 1076 -160  EV/EBITDA 15.8 12.2 10.5 7.9 6.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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