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东材科技（601208.SH） 

产能逐步释放推动利润提升，看好公司光学膜

及电子材料布局 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4,470 5,181 6,641 8,193 9,486 

增长率 yoy（%） 19.6 15.9 28.2 23.4 15.8 

归母净利润（百万元） 181 285 704 1,007 1,378 

增长率 yoy（%） -44.5 57.7 146.7 42.9 36.9 

ROE（%） 3.3 4.4 9.9 12.6 15.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.18 0.28 0.70 1.00 1.36 

P/E（倍） 401.0 254.3 103.1 72.1 52.7 

P/B（倍） 16.8 12.0 10.8 9.5 8.2  

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 22 日，东材科技发布 2025 年年报，2025 年公司营业收入

为 51.81 亿元，同比上升 15.91%；归母净利润为 2.85 亿元，同比上升 57.68%；

扣非净利润为 2.32 亿元，同比上升 86.56%。对应公司 4Q25 营业收入为 13.78 亿

元，环比上升 0.47%；归母净利润为 0.02 亿元，环比下降 97.31%。 

事件 2：2026 年 4 月 22 日，东材科技发布 2026 年一季报，1Q26 公司营业收入

为 14.44 亿元，同比上升 27.24%；归母净利润为 1.87 亿元，同比上升 103.35%。 

点评：光学膜、电子材料产品销量增长叠加终端需求改善，2025 年公司盈利水平

显著提高。2025 年公司电工绝缘材料/新能源材料/光学膜材料/电子材料/环保阻燃

材 料 收 入 分 别 为 4.81/12.95/14.23/15.54/1.56 亿 元 ， 同 比 变 化 分 别 为

2.79%/-6.28%/26.11%/45.23%/7.48% ， 毛 利 率 分 别 为

13.22%/18.69%/10.42%/20.07%/11.22% ， 同 比 变 化 分 别 为

0.90/0.77/-0.09/5.91/0.55pct。受益于国内特高压电网、新能源汽车、人工智能、

算力升级等新兴领域的高质量发展以及消费电子终端需求的改善，公司研发生产的

特高压用电工聚丙烯薄膜、新能源汽车用超薄型电子聚丙烯薄膜、高速电子树脂（双

马来酰亚胺树脂、活性酯树脂、碳氢树脂、聚苯醚树脂等）、中高端光学聚酯基膜

等高附加值产品，竞争优势明显，市场拓展顺利，快速占据增量市场，品牌竞争力

和整体盈利能力大幅提升。 

产销量方面，2025 年公司电工绝缘材料/新能源材料/光学膜材料/电子材料/环保阻

燃 材 料 产 量 分 别 为 5.27/5.65/13.30/7.46/1.82 万 吨 ， 同 比 变 化 分 别 为

5.27%/-7.83%/34.90%/25.42%/23.00%，销量分别为 5.36/5.59/12.86/7.53/1.78

万吨，同比变化分别为 7.19%/-13.60%/31.11%/26.94%/17.69%。 

费用方面，2025 年公司销售费用为 0.74 亿元，同比上升 26.11%，销售费用率为

1.43%，同比上升 0.11pct；管理费用为 1.96 亿元，同比上升 41.43%，管理费用

率为 3.78%，同比上升 0.68pct；研发费用为 1.82 亿元，同比下降 5.20%，研发

费用率为 3.52%，同比下降 0.78pct；财务费用为 1.06 亿元，同比上升 15.59%，

财务费用率为 2.04%，同比下降 0.01pct。 
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股票信息 

  
行业 基础化工 

2026年 06 月 23日收盘价（元） 71.85 

总市值（百万元） 72,581.64 

流通市值（百万元） 72,581.64 

总股本（百万股） 1,010.18 

流通股本（百万股） 1,010.18 

近 3月日均成交额（百万元） 3,785.51 
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现金流方面，2025 年公司经营性活动产生现金流净额为 0.80 亿元，同比下降

11.89%；投资活动产生现金流净额为-2.42 亿元，同比上升 48.89%；筹资活动产

生现金流净额为 0.95 亿元，同比下降 57.81%。期末现金及现金等价物余额为 7.50

亿元，同比下降 8.40%。应收账款同比上升 6.14%，应收账款周转率有所下降，

由 2024 年同期的 6.20 次变为 5.42 次。存货同比上升 11.50%，存货周转率有所

上升，由 2024 年同期的 8.95 次变为 9.88 次。 

1Q26 公司产品下游需求旺盛叠加新建产能逐步释放，公司利润同比提升。公司新

建产业化项目陆续投产，光学聚酯基膜、高速电子树脂等产品的下游市场需求旺盛，

新增产能逐步释放，形成稳定的生产能力，产销量和营收规模均有所提升。2026 年

第一季度，光学膜材料实现销售收入 3.53 亿元，同比增长 17.63%；电子材料实

现销售收入 5.37 亿元，同比增长 71.46%，其中高速电子树脂实现销售收入 2.58 

亿元，同比增长 131.42%。此外，公司将持有的河南华佳 31.4265%股权转让给胜

业电气股份有限公司，实现投资收益 7769.41 万元。 

AI 算力建设拉动上游材料需求，公司电子材料产品板块快速成长。为满足图形渲

染、海量数据并行运算等高端性能要求，AI 服务器、X86 服务器等新一代服务器

应运而生，市场需求规模快速攀升。公司聚焦电子级树脂材料研发攻关，依托核心

技术优势，自主研发出双马来酰亚胺树脂、活性酯树脂、碳氢树脂、聚苯醚树脂、

苯并噁嗪树脂及特种环氧树脂等多款电子级树脂材料，并与多家全球知名覆铜板制

造商建立稳定供货关系。特别是双马来酰亚胺树脂、活性酯树脂、碳氢树脂、聚苯

醚树脂等核心产品，质量性能稳定、竞争优势突出，已通过国内外一线覆铜板厂商，

配套应用于英伟达、华为、苹果、英特尔等主流服务器体系，深度嵌入全球 AI 算

力建设上游核心供应链，有效推动公司电子材料板块快速增长与可持续发展。我们

看好 AI 算力建设对于上游原材料需求的拉动，公司电子级树脂产品竞争优势明显，

市场份额有望逐步提升。 

公司光学膜及电子材料产能继续扩充，未来有望逐步兑现利润。根据公司 2025 年

年报披露，公司“年产 25000 吨偏光片用光学级聚酯基膜项目”于 2025 年 1 月投

产，“年产 200 吨超高纯电子专用材料项目”于 2025 年 8 月投产，“年产 20000 吨

超薄 MLCC 用光学级聚酯基膜技术改造项目”于 2025 年 12 月投产。2026 年公司

将抢抓建设窗口期，加快推进“东材科技成都创新中心及生产基地项目”的正式投

产运营及“年产 20000 吨高速通信基板用电子材料项目”的建设进度，提速设备

安装及配套工程推进，制定明确的带料试车计划，保障项目按期进入试生产阶段，

为公司新增产能储备打下坚实基础。我们看好公司“投产一批、建设一批、储备一

批”的良性项目规划格局，为产能扩容提质与持续发展提供坚实支撑。 

投资建议：我们预计 2026-2028 年收入分别为 66.41/81.93/94.86 亿元，同比增长

28.2%/23.4%/15.8%，归母净利润分别为 7.04/10.07/13.78 亿元，同比增长

146.7%/42.9%/36.9%，对应 EPS 分别为 0.70/1.00/1.36 元。结合公司 6 月 22 日

收盘价，对应 PE 分别为 103/72/53 倍。我们看好 AI 算力建设对于上游原材料需

求的拉动，公司电子级树脂产品竞争优势明显，市场份额有望逐步提升，维持“买

入”评级。 

风险提示：技术研发风险；汇率波动风险；下游需求波动风险；董事、高管减持股

份风险；股价高位波动风险 
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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 3492 4132 3954 4772 4824  营业收入 4470 5181 6641 8193 9486 

现金 950 969 664 819 949  营业成本 3848 4367 5251 6266 6949 

应收票据及应收账款 1448 1547 1500 2031 1865  营业税金及附加 39 53 58 72 86 

其他应收款 55 54 86 87 114  销售费用 59 74 93 115 133 

预付账款 84 135 146 201 201  管理费用 139 196 236 298 342 

存货 418 466 597 671 735  研发费用 192 182 251 303 353 

其他流动资产 537 961 961 961 961  财务费用 92 106 123 161 157 

非流动资产 6951 7186 8094 9048 9676  资产和信用减值损失 -16 -25 -27 -35 -42 

长期股权投资 149 163 190 220 251  其他收益 73 72 79 82 77 

固定资产 4338 5436 6025 6653 7107  公允价值变动收益 -1 1 -0.7 -0.4 -0.2 

无形资产 519 533 578 622 654  投资净收益 24 25 21 23 23 

其他非流动资产 1945 1055 1301 1553 1664  资产处置收益 0 0 50 30 20 

资产总计 10443 11318 12048 13819 14501  营业利润 183 277 750 1079 1543 

流动负债 3091 3441 3578 4565 4161  营业外收入 11 9 6 7 8 

短期借款 833 778 1352 1969 1510  营业外支出 13 9 8 9 10 

应付票据及应付账款 915 1170 1336 1654 1662  利润总额 181 277 748 1076 1542 

其他流动负债 1344 1493 890 942 989  所得税 27 8 77 118 150 

非流动负债 2692 1739 1704 1617 1397  净利润 154 270 671 959 1392 

长期借款 2134 1222 1187 1101 880  少数股东损益 -27 -16 -34 -48 14 

其他非流动负债 558 516 516 516 516  归属母公司净利润 181 285 704 1007 1378 

负债合计 5783 5180 5281 6182 5558  EBITDA 537 802 1300 1730 2266 

少数股东权益 118 96 63 15 29  EPS（元/股） 0.18 0.28 0.70 1.00 1.36 

股本 897 1018 1018 1018 1018        

资本公积 1900 3299 3299 3299 3299  主要财务比率      

留存收益 1584 1780 2230 2847 3766  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4542 6042 6704 7623 8914  成长能力      

负债和股东权益 10443 11318 12048 13819 14501  营业收入（%） 19.6 15.9 28.2 23.4 15.8 

       营业利润（%） -50.1 51.7 170.5 43.8 43.1 

       归属母公司净利润（%） -44.5 57.7 146.7 42.9 36.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 13.9 15.7 20.9 23.5 26.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.4 5.2 10.1 11.7 14.7 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 3.3 4.4 9.9 12.6 15.6 

经营活动现金流 91 80 1228 1235 2194  ROIC（%） 2.6 3.9 7.8 9.5 12.6 

净利润 154 270 671 959 1392  偿债能力      

折旧摊销 266 423 433 499 573  资产负债率（%） 55.4 45.8 43.8 44.7 38.3 

财务费用 92 106 123 161 157  净负债比率（%） 71.1 39.6 39.2 40.4 25.8 

投资损失 -24 -25 -21 -23 -23  流动比率 1.1 1.2 1.1 1.0 1.2 

营运资金变动 -398 -677 44 -366 73  速动比率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 2 -16 -22 6 22  营运能力      

投资活动现金流 -473 -242 -1271 -1401 -1159  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 545 211 1314 1423 1170  应收账款周转率 5.4 5.4 8.0 9.0 9.9 

长期投资 58 -45 -27 -30 -31  应付账款周转率 6.6 5.8 5.8 5.8 5.8 

其他投资现金流 14 14 70 52 43  每股指标（元）      

筹资活动现金流 225 95 -836 -297 -447  每股收益（最新摊薄） 0.18 0.28 0.70 1.00 1.36 

短期借款 -48 -55 574 617 -459  每股经营现金流（最新摊薄） 0.09 0.08 1.22 1.22 2.17 

长期借款 73 -912 -35 -87 -220  每股净资产（最新摊薄） 4.27 5.98 6.63 7.52 8.79 

普通股增加 -21 121 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -94 1398 0 0 0  P/E 401.0 254.3 103.1 72.1 52.7 

其他筹资现金流 315 -458 -1375 -827 233  P/B 16.8 12.0 10.8 9.5 8.2 

现金净增加额 -156 -69 -878 -462 589  EV/EBITDA 142.4 94.1 58.2 43.9 33.2  

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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