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新材料 圣泉集团（605589.SH） 增持-A(维持)
先进电子材料高速增长，产能扩张稳步推进

2026年 8月 19日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 18日

收盘价（元/股）： 42.62

年内最高/最低（元/股）： 74.50/25.63

流通 A股/总股本（亿股）： 8.46/8.46

流通 A股市值（亿元）： 360.53

总市值（亿元）： 360.73

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 0.53

摊薄每股收益(元/股)： 0.53

每股净资产(元/股)： 13.45

净资产收益率(%)： 4.15

资料来源：常闻

分析师：

冀泳洁 博士

执业登记编码：S0760523120002

邮箱：jiyongjie@sxzq.com

申向阳

执业登记编码：S0760526080001

邮箱：shenxiangyang@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2026年半年报。公司 2026年上半年度公司实现收入 60.85亿

元，同比增长 13.73%；实现归母净利润 4.47亿元，同比减低 10.68%。第二

季度公司实现收入 34.14亿元，同比增长 18.07%，环比增长 27.85%；实现

归母净利润 2.70亿元，同比降低 8.20%，环比增长 52.29%。

事件点评

 合成树脂业绩稳健增长，生物质化工项目稳步推进。2026年上半年，公

司合成树脂类产品实现营业收入 32.26 亿元，同比增长 14.81%，实现销量

42.07万吨，同比增长 7.39%，对应均价 7668元/吨，同比增长 6.91%，生产

经营态势稳健向好，主力产品线产能利用率持续维持在较高区间，生产运营

效率保持高位。生物质领域产品实现营业收入 5.42亿元，同比增长 5.04%，

实现销量 13.51万吨，同比增长 0.79%，对应均价 4009元/吨，同比增长 4.22%。

木糖、木糖醇完成碳足迹认证，取得欧美高端食品、保健品企业采购资质，

订单同比增加；木质素深加工实现多场景商业化落地，新增下游长期合作渠

道，木质素副产物附加值提升。

 先进电子材料及电池材料进展顺利，产销量快速增长。2026年上半年，

公司先进电子材料及电池材料实现营业收入 10.39亿元，同比增长 22.93%，

实现销量 4.70万吨，同比增长 17.21%。高频高速低介电材料领域，子公司

圣泉电子材料实现营收 3.02亿元元、同比增长 47.62%，实现净利润 0.82亿

元、同比增长 63.83%。核心产品 PPO/OPE 已通过多家国内外头部 CCL 及

PCB 厂商性能认证并实现稳定批量出货，基本实现满产满销；ODV 作为

M8/M9 级超低损耗碳氢树脂，也已通过多家国内外头部覆铜板厂商性能认证

并实现稳定批量出货；BCB苯并环丁烯树脂处于小批量供货阶段。电池材料

领域，多孔碳材料下游市场需求持续攀升，产销规模稳步增长，已实现满产

满销；硬碳负极受益于钠离子电池爆发，销量同比上涨，产品已批量出货并

已进入头部电芯企业供应链。

 高附加值项目有序推进，产能稳步扩张。公司持续完善产能布局，2000

吨/年 PPO/OPE树脂共线生产项目预计于 2026年 9月份建成投产，未来公司

还将规划 1000吨/年高端碳氢树脂扩产项目；芯片封装用特种环氧 1.1万吨/

年产业化项目稳步按计划推进建设，预计 2027年上半年正式形成新增产能，

预计可以匹配先进封装领域的高端电子材料市场需求。

投资建议

 我们预测 2026 年至 2028 年，公司分别实现营收 126.22/142.23/157.98
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亿元，同比增长 15.4%/12.7%/11.1%；实现归母净利润 11.90/15.85/18.87亿元，

同比增长 18.2%/33.2%/19.1%，EPS 分别为 1.41/1.87/2.23 元，对应 8 月 18

日收盘价，PE为 30.3/22.8/19.1倍，维持 “增持-A”评级。

风险提示

 原材料价格波动风险；宏观经济波动风险；安全生产风险；项目建设、

投产进度不及预期风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 10,020 10,936 12,622 14,223 15,798

YoY(%) 9.9 9.1 15.4 12.7 11.1
净利润(百万元) 868 1,007 1,190 1,585 1,887

YoY(%) 9.9 16.0 18.2 33.2 19.1
毛利率(%) 23.6 25.2 26.0 27.7 28.5
EPS(摊薄/元) 1.03 1.19 1.41 1.87 2.23
ROE(%) 8.4 9.2 10.2 12.5 13.5
P/E(倍) 41.6 35.8 30.3 22.8 19.1
P/B(倍) 3.6 3.4 3.2 2.9 2.6
净利率(%) 8.7 9.2 9.4 11.1 11.9

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 7115 7974 9411 10196 11319 营业收入 10020 10936 12622 14223 15798
现金 1218 1213 1912 2052 2480 营业成本 7654 8182 9345 10277 11292

应收票据及应收账款 2443 2951 3274 3740 4051 营业税金及附加 80 95 110 124 137

预付账款 418 310 531 417 636 营业费用 359 424 461 498 553

存货 1826 2226 2447 2691 2885 管理费用 395 415 543 612 679

其他流动资产 1209 1275 1247 1296 1267 研发费用 544 659 783 853 948

非流动资产 7618 8680 9177 9544 9828 财务费用 20 52 26 15 -2

长期投资 46 47 40 30 21 资产减值损失 -60 -120 -107 -138 -144

固定资产 5027 5648 6229 6671 7005 公允价值变动收益 0 0 5 -0 1

无形资产 862 956 996 1030 1069 投资净收益 -66 8 -29 -35 -31

其他非流动资产 1682 2029 1912 1813 1733 营业利润 990 1119 1323 1770 2113

资产总计 14733 16654 18588 19740 21146 营业外收入 10 21 17 16 16

流动负债 3489 4152 4803 5106 5391 营业外支出 11 5 5 5 5

短期借款 1545 1755 1755 1755 1755 利润总额 989 1135 1334 1781 2124

应付票据及应付账款 1158 1139 1876 1861 2245 所得税 98 103 121 161 192

其他流动负债 787 1259 1173 1491 1392 税后利润 891 1033 1214 1620 1932

非流动负债 679 1275 1894 1674 1413 少数股东损益 23 26 24 35 45

长期借款 279 904 1523 1302 1042 归属母公司净利润 868 1007 1190 1585 1887

其他非流动负债 399 371 371 371 371 EBITDA 1619 1818 2047 2601 3031

负债合计 4168 5427 6698 6780 6804
少数股东权益 488 588 612 648 693 主要财务比率

股本 846 846 846 846 846 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 3523 3428 3428 3428 3428 成长能力

留存收益 6267 6822 7437 8205 9129 营业收入(%) 9.9 9.1 15.4 12.7 11.1

归属母公司股东权益 10077 10638 11278 12312 13650 营业利润(%) 5.6 13.0 18.2 33.8 19.4

负债和股东权益 14733 16654 18588 19740 21146 归属于母公司净利润(%) 9.9 16.0 18.2 33.2 19.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 23.6 25.2 26.0 27.7 28.5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 8.7 9.2 9.4 11.1 11.9

经营活动现金流 231 307 1731 2013 2334 ROE(%) 8.4 9.2 10.2 12.5 13.5
净利润 891 1033 1214 1620 1932 ROIC(%) 7.7 8.2 8.6 10.6 11.7

折旧摊销 555 567 617 724 821 偿债能力

财务费用 20 52 26 15 -2 资产负债率(%) 28.3 32.6 36.0 34.3 32.2

投资损失 66 -8 29 35 31 流动比率 2.0 1.9 2.0 2.0 2.1

营运资金变动 -1317 -1505 -151 -382 -450 速动比率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.2

其他经营现金流 16 167 -4 1 2 营运能力

投资活动现金流 -366 -1028 -1139 -1127 -1138 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8

筹资活动现金流 322 800 108 -746 -768 应收账款周转率 4.5 4.1 4.1 4.1 4.1

应付账款周转率 6.4 7.1 6.2 5.5 5.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.03 1.19 1.41 1.87 2.23 P/E 41.6 35.8 30.3 22.8 19.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.36 2.04 2.38 2.76 P/B 3.6 3.4 3.2 2.9 2.6

每股净资产(最新摊薄) 11.91 12.57 13.32 14.55 16.13 EV/EBITDA 23.2 21.3 18.9 14.8 12.5

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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