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市场数据  
收盘价(元) 37.39 

一年最低/最高价 36.03/70.35 

市净率(倍) 2.97 

流通A股市值(百万元) 1,496.07 

总市值(百万元) 5,068.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.59 

资产负债率(%,LF) 21.29 

总股本(百万股) 135.57 

流通 A 股(百万股) 40.01  
 

相关研究  
《锦华新材(920015)：精细化工基石

稳固，电子化学品崭露头角》 

2026-02-03 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,239 1,032 1,154 1,370 1,549 

同比（%） 11.21 (16.72) 11.76 18.78 13.04 

归母净利润（百万元） 210.94 194.51 235.32 292.49 338.37 

同比（%） 22.28 (7.79) 20.98 24.30 15.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.56 1.43 1.74 2.16 2.50 

P/E（现价&最新摊薄） 24.03 26.06 21.54 17.33 14.98 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，2025 年实现营收 10.32

亿元，同比减少 16.72%，归母净利润为 1.94 亿元，同比减少 7.79%；
公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 4.3 元（含税），预计总派发金
额为 5829.3 万元。2026 年一季度公司实现营业收入 2.15 亿元，较上年
同期减少 23.64%，归母净利润为 0.29 亿元，较上年同期减少 41.98%。 

投资要点 

◼ 公司营收有所下滑，产品结构优化，毛利率提升：2025 年公司营收端承
压，分业务看，硅烷交联剂营收同比减少 19.35%，毛利率减少 2.15 个
百分点，主要是行业内同产品价格内卷，竞争激烈，以及随着房地产周
期下行，建筑行业等传统用途对产品需求减少所致；羟胺盐营收同比减
少 22.42%，主要原因系公司产品售价受下游市场需求变动大，毛利率增
加 7.55 个百分点，主要原因系公司通过技术改进和研发优化生产工艺
实现降本。2025 年公司销售毛利率同比增 2.04pct 至 29.98%，主要原因
系公司优化产品结构，高毛利率产品收入占比提高。 

◼ 新兴赛道有效对冲传统需求下行，中长期格局向好：公司硅烷交联剂的
传统下游产业建筑地产近年来需求疲软，但依托国内高端制造业发展红
利，公司下游客户已在新能源、芯片制造、电子电气等新兴领域开发出
新型密封胶产品，新能源汽车、芯片封装等高增长赛道的需求不断增加，
有效对冲传统产业下行压力。中长期来看，国家反内卷政策推动行业格
局优化，价格战转向附加值竞争、落后产能加速出清，具备高端研发和
一体化布局的企业将主导行业分化，公司行业地位与综合优势将持续提
升。根据咨询机构 QYResearch 数据，预测 2029 年市场规模达到约 21.60

亿元，2023~2029 年市场规模复合增长率为 5.06%。 

◼ 多产品并行研发，推进募投项目，建设智能工厂：2025 年公司研发费
用 5061.4 万元，占营收 4.90%。截至 2025 年末，公司拥有发明专利 64

项。公司加快推进羟胺水溶液产品的开发与工业化生产，公司的羟胺水
溶液入选国家首批次新材料。公司按计划推进 60kt/a 高端偶联剂项目、
500t/a JH-2 中试项目、酮肟产业链智能工厂建设项目。2025 年，60kt/a 

高端偶联剂项目已完成项目前期及部分公用配套设施建设；500 吨/年
JH-2 中试项目已完成，电子级羟胺水溶液已交付终端芯片客户使用，
2026 年将完成工业化装置建设；酮肟产业链智能工厂建设项目已完成
智能仓库等建设。 

◼ 盈利预测与投资评级：因公司 2026 一季报略低于我们预期，我们预计
公司 2026-2028 年归母净利润为 2.35（前 2.57）/2.92（前 3.44）/3.38（新
增）亿元，按最新收盘价，2026-2028 年 PE 分别为 22/17/15 倍。考虑到
公司电子化学品前景好，且估值已有大幅回落，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：主要业务集中风险、市场竞争加剧风险、人力资源风险。  
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锦华新材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,710 1,904 2,186 2,502  营业总收入 1,032 1,154 1,370 1,549 

货币资金及交易性金融资产 1,404 1,552 1,768 2,030  营业成本(含金融类) 723 794 931 1,047 

经营性应收款项 274 316 375 424  税金及附加 6 7 8 9 

存货 31 35 41 47  销售费用 3 3 4 5 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 49 52 60 67 

其他流动资产 2 1 1 2  研发费用 51 53 62 68 

非流动资产 415 429 430 416  财务费用 (12) (12) (13) (15) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 12 14 15 

固定资产及使用权资产 246 299 325 329  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 110 77 54 38  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 42 41 39 38  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 223 267 332 385 

其他非流动资产 16 12 12 12  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 2,125 2,334 2,616 2,919  利润总额 221 267 332 385 

流动负债 419 463 541 606  减:所得税 26 32 40 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 195 235 292 338 

经营性应付款项 349 384 450 506  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 16 23 27 31  归属母公司净利润 195 235 292 338 

其他流动负债 54 56 63 69       

非流动负债 30 29 29 29  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.43 1.74 2.16 2.50 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 211 256 319 369 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 242 297 368 423 

其他非流动负债 30 29 29 29       

负债合计 449 492 570 635  毛利率(%) 29.98 31.15 32.08 32.42 

归属母公司股东权益 1,677 1,841 2,046 2,283  归母净利率(%) 18.84 20.40 21.34 21.84 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,677 1,841 2,046 2,283  收入增长率(%) (16.72) 11.76 18.78 13.04 

负债和股东权益 2,125 2,334 2,616 2,919  归母净利润增长率(%) (7.79) 20.98 24.30 15.69 

           
           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 288 276 353 404  每股净资产(元) 12.37 13.58 15.09 16.84 

投资活动现金流 (286) (57) (50) (40)  最新发行在外股份（百万股） 136 136 136 136 

筹资活动现金流 632 (70) (88) (101)  ROIC(%) 14.72 12.79 14.44 15.00 

现金净增加额 633 148 216 263  ROE-摊薄(%) 11.60 12.78 14.29 14.82 

折旧和摊销 31 42 49 54  资产负债率(%) 21.11 21.09 21.78 21.77 

资本开支 (66) (60) (50) (40)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.06 21.54 17.33 14.98 

营运资本变动 57 (2) 12 12  P/B（现价） 3.02 2.75 2.48 2.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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