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市场数据  
收盘价(元) 43.19 

一年最低/最高价 36.03/76.00 

市净率(倍) 3.48 

流通A股市值(百万元) 1,728.14 

总市值(百万元) 5,855.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.43 

资产负债率(%,LF) 19.42 

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)：2025 年报暨

2026 一季报点评：业绩暂有承压，看

好未来电子化学品赛道成长》 

2026-05-05 

《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 
 

 

增持（下调） 
 

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

营业总收入（百万元） 1,239.48 1,032.30 765.17 876.02 1,111.00 

同比（%） 11.21 (16.72) (25.88) 14.49 26.82 

归母净利润（百万元） 210.94 194.51 126.88 141.29 201.18 

同比（%） 22.28 (7.79) (34.77) 11.36 42.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.56 1.43 0.94 1.04 1.48 

P/E（现价&最新摊薄） 27.46 29.77 45.64 40.99 28.79 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2026 年中报，公司 2026 年上半年实现营业收入 4.11 亿

元，同比下降 28.01%；归母净利润 6378.49 万元，同比下滑 43.82%，毛
利率降至 24.61%。 

投资要点 

◼ 公司营收有所下滑，毛利率承压：2026 年上半年公司营收端承压，分业
务看，硅烷交联剂营收同比减少 27.18%，主要是房地产周期景气度影
响，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
31.12%，主要原因系公司产品售价受下游市场需求变动大，毛利率同比
大幅减少 20 个百分点至 27%。总体来看，公司受行业周期影响较大。 

◼ 硅烷交联剂下游产业承压，导致公司业绩下滑。公司硅烷交联剂产品的
下游产品室温硅橡胶在能源电力、电子、建筑建材、新能源汽车等领域。
中国房地产市场目前仍处于调整和筑底阶段，2026 年以来，随着国家相
关政策出台，房地产市场已处于下行周期尾声，有望实现回稳；2023 年
以来中国光伏组件行业因产能过剩、竞争加剧，光伏组件价格持续下行，
未来光伏组件行业库存去化以及落后产能出清仍需一段时间。以上行业
景气度较低，是公司中报业绩承压的主要原因。 

◼ 羟胺盐接近满产，后期扩产可期。羟胺盐主要作为关键原料用于生产广
谱高效低毒农药和抗菌药物、高效环保金属萃取剂、新型离子交换树脂
和绿色环保型染料等。根据咨询机构 QYResearch 数据，预测 2029 年羟
胺盐市场规模达到约 21.60 亿元。公司 40kt/a 羟胺盐装置即将建成，
2025 年公司羟胺盐产能利用率为 99.13%，已接近满产，随着 40kt/a 羟
胺盐装置未来逐步释放产能，公司将有效突破羟胺盐现有产能瓶颈。 

◼ 公司羟胺水溶液产品主要应用于芯片及莱赛尔纤维等领域，成长空间广
阔。根据 Omdia《2026 年第二季度，半导体应用领域市场预测工具
（AMFT）- 中国地区》最新报告数据显示，2026 年中国半导体市场预
计同比增长率将大幅上修至 92.9%，达 8120.8 亿美元。根据 Fortune 

Business Insights，全球莱赛尔纤维市场规模将由 2025 年的 17.3 亿美元
增长到 2034 年的 39.0 亿美元，CAGR 为 9.45%。公司 JH-2 中试产品已
满足客户需求，10kt/a 集成电路关键材料 JH-2 工业化项目已完成备案，
公司将加快工业化装置建设进程。稳步推进高端偶联剂项目、酮肟产业
链智能工厂项目建设。 

◼ 盈利预测与投资评级：因公司 2026 中报低于我们预期，我们下调公司
2026-2028 年归母净利润为 1.27/1.41/2.01（前 2.35/2.92/3.38）亿元，按
最新收盘价，2026-2028 年 PE 分别为 46/41/29 倍。考虑到公司下游景气
度承压，但电子化学品前景好，我们下调至“增持”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 1,701 1,843 2,083  营业总收入 1,032 765 876 1,111 

货币资金及交易性金融资产 1,404 1,465 1,573 1,741  营业成本(含金融类) 723 580 659 808 

经营性应收款项 274 210 240 304  税金及附加 6 5 5 7 

存货 31 26 29 36  销售费用 3 2 3 3 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 49 27 35 44 

其他流动资产 2 1 1 1  研发费用 51 31 35 44 

非流动资产 415 431 433 419  财务费用 (12) (12) (12) (14) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 11 9 11 

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 223 144 161 229 

其他非流动资产 16 14 14 14  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 2,125 2,133 2,276 2,502  利润总额 221 144 161 229 

流动负债 419 339 384 469  减:所得税 26 17 19 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 195 127 141 201 

经营性应付款项 349 280 318 391  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 16 15 18 22  归属母公司净利润 195 127 141 201 

其他流动负债 54 44 48 56       

非流动负债 30 27 27 27  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.43 0.94 1.04 1.48 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 211 132 148 215 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 242 174 197 269 

其他非流动负债 30 27 27 27       

负债合计 449 366 411 495  毛利率(%) 29.98 24.20 24.81 27.26 

归属母公司股东权益 1,677 1,766 1,865 2,006  归母净利率(%) 18.84 16.58 16.13 18.11 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,677 1,766 1,865 2,006  收入增长率(%) (16.72) (25.88) 14.49 26.82 

负债和股东权益 2,125 2,133 2,276 2,502  归母净利润增长率(%) (7.79) (34.77) 11.36 42.39 

           

           

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 288 161 200 269  每股净资产(元) 12.37 13.03 13.76 14.80 

投资活动现金流 (286) (60) (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 (38) (42) (60)  ROIC(%) 14.72 6.77 7.18 9.78 

现金净增加额 633 61 108 169  ROE-摊薄(%) 11.60 7.18 7.57 10.03 

折旧和摊销 31 42 49 54  资产负债率(%) 21.11 17.18 18.04 19.81 

资本开支 (66) (60) (50) (40)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.77 45.64 40.99 28.79 

营运资本变动 57 (10) 10 14  P/B（现价） 3.45 3.28 3.10 2.89 

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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