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[table_main] 

投资要点 

➢ 2026H1营收净利双增，盈利质量改善：公司2026年上半年实现营业收入341.18亿元，同

比增长7.85%；对应归母净利润为6.85亿元，同比增速达到17.02%。扣非归母净利润则为

6.15亿元，同比提升14.69%。现金流方面，上半年经营活动产生的现金流量净额为21.68

亿元，同比+116.27%。公司推出中期分红方案，拟每10股派发现金红利1.00元（含税）。 

➢ 改性塑料基本盘稳健，销量再创新高：上半年改性塑料板块实现产成品销量147.44万吨，

同比增长12.65%，再创同期历史新高；实现营业收入181.67亿元，同比增长10.28%。车

用与家电合计约89.5万吨，占板块销量约六成；新兴领域（电子电工+新能源+消费电子）

占比24.38%，已成为板块边际增长的重要来源。 

➢ 新材料成为强劲的增长引擎：新材料板块上半年产成品销量17.83万吨，同比增长38.75%；

毛利润6.01亿元，同比增长58.23%。其中，AI算力相关材料销量约6750吨，同比增长50%。

高性能聚醚酰亚胺（PEI）已开始供应光通讯模块、AI服务器耐热部件等，LCP产品支撑连

接器实现更高密度设计。特种工程塑料已覆盖机器人关节、机身与灵巧手等关键部位，生

物基PPA兼具超高耐磨、高强度、高尺寸稳定等特性。公司0.8万吨/年特种聚酰胺项目已

于2026Q2投产，LCP二期1万吨/年装置预计2027Q2投产。 

➢ 医疗健康扭亏为盈，绿色石化仍承压：医疗健康板块上半年实现销售收入8.07亿元，同比

增长72.44%，毛利润同比增加2.04亿元，实现扭亏为盈。其中丁腈手套销量61.81亿只，

同比增长51.64%。石化板块是当前最大的拖累因素。宁波金发和辽宁金发两家石化子公司

合计净亏损约13.31亿元。 

➢ 全球化布局加速兑现：2026H1公司国外销售收入62.95亿元，同比增长24.46%，出口及海

外基地业务均实现量利双增。 

➢ 投资建议及盈利预测：公司改性塑料一体化竞争优势稳固，高端材料持续放量，深度绑定

新兴产业链；海外市场持续渗透。但考虑到公司石化业务短期经营压力，我们调整公司盈

利预测，预计2026-2028年归母净利润为14.53/20.55/23.47亿元（2026-2027年前值

17.39/22.37亿元），对应EPS为0.54/0.77/0.88 元（2026-2027年前值0.66/0.85元）。我们

认为公司正处在从“大而全”的改性塑料龙头，向“高精尖”的化工新材料平台转型的关键时

期，有望在科技浪潮下验证长期成长逻辑，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：需求不及预期风险；成本大幅波动风险；海外贸易环境变动风险等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 47940.59  60514.24  65396.22  68379.52  72567.94  76891.30  

同比增速(%) 18.63% 26.23% 8.07% 4.56% 6.13% 5.96% 

归母净利润(百万元) 316.73  824.62  1149.88  1452.72  2054.64  2346.75  

同比增速(%) -84.10% 160.36% 39.44% 26.34% 41.43% 14.22% 

毛利率(%) 12.00% 11.31% 13.33% 13.16% 14.34% 14.90% 

每股盈利(元) 0.12  0.31  0.43  0.54  0.77  0.88  

ROE(%) 1.94% 4.59% 5.91% 7.17% 9.62% 10.38% 

PE(倍) 119.52  45.90  32.92  26.06  18.42  16.13  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 数据截至2026/8/27 
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 [Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 4343.68  4786.57  5079.76  5382.39   营业收入 65396.22  68379.52  72567.94  76891.30  

应收票据及账款 12373.09  13590.54  14422.99  15282.27   营业成本 56680.13  59378.02  62164.61  65432.89  

预付账款 642.60  672.48  713.67  756.19   营业税金及附加 311.89  321.39  341.08  361.40  

其他应收款 228.70  233.02  247.30  262.03   销售费用 1062.09  1110.54  1178.57  1248.78  

存货 7916.35  8330.93  8721.90  9180.45   管理费用 1692.45  1769.65  1878.05  1989.94  

其他流动资产 1418.80  1900.21  2016.57  2136.68   研发费用 2761.13  2838.22  3012.06  3191.51  

流动资产总计 26923.22  29513.75  31202.19  33000.01   财务费用 993.08  1020.58  1020.52  996.33  

长期股权投资 857.36  874.32  891.28  908.24   其他经营损益 -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

固定资产 25862.06  25547.10  25788.20  26553.71   投资收益 20.88  29.80  29.80  29.80  

在建工程 2685.17  3323.45  2995.06  2000.00   公允价值变动损益 -32.91  0.00  0.00  0.00  

无形资产 3719.25  3623.27  3527.28  3431.29   营业利润 1388.90  1684.81  2668.90  3316.90  

长期待摊费用 491.14  420.98  350.82  280.65   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 3529.86  3279.35  3022.59  2765.84   利润总额 1341.23  1650.07  2634.16  3282.16  

非流动资产合计 37144.85  37068.46  36575.24  35939.74   所得税 530.14  627.03  1053.66  1476.97  

资产总计 64068.07  66582.21  67777.42  68939.75   净利润 811.09  1023.05  1580.49  1805.19  

短期借款 4537.46  4986.43  4593.92  3921.96   少数股东损益 -338.78  -429.68  -474.15  -541.56  

应付票据及账款 11888.33  11922.38  12481.90  13138.13   归属母公司股东净利润 1149.88  1452.72  2054.64  2346.75  

其他流动负债 6566.72  8248.48  8649.00  9110.13   EBITDA 5177.76  5070.25  6164.87  6930.94  

流动负债合计 22992.51  25157.28  25724.81  26170.22   NPOLAT 1360.43  1690.55  2227.55  2387.91  

长期借款 17013.69  17013.69  17013.69  17013.69   EPS(元) 0.43  0.54  0.77  0.88  

其他非流动负债 1371.89  1371.89  1371.89  1371.89   主要财务比率 

非流动负债合计 18385.58  18385.58  18385.58  18385.58    2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 41378.09  43542.86  44110.39  44555.80   成长能力 

股本 2634.83  2634.83  2634.83  2634.83   营收增长率 8.07%  4.56%  6.13%  5.96%  

资本公积 5257.24  5257.24  5257.24  5257.24   EBIT增长率 39.43%  14.41%  36.85%  17.07%  

留存收益 11578.92  12357.96  13459.79  14718.27   EBITDA增长率 29.90%  -2.08%  21.59%  12.43%  

归属母公司权益 19470.99  20250.03  21351.86  22610.34   归母净利润增长率 39.44%  26.34%  41.43%  14.22%  

少数股东权益 3219.00  2789.32  2315.17  1773.62   盈利能力 

股东权益合计 22689.99  23039.35  23667.04  24383.96   毛利率 13.33%  13.16%  14.34%  14.90%  

负债和股东权益合计 64068.07  66582.21  67777.42  68939.75   净利率 1.24%  1.50%  2.18%  2.35%  

现金流量表      ROE 5.91%  7.17%  9.62%  10.38%  

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  ROA 1.79%  2.18%  3.03%  3.40%  

税后经营利润 811.09  719.15  1286.40  1535.60   ROIC 3.00%  3.84%  4.97%  5.30%  

折旧与摊销 2843.44  2399.59  2510.19  2652.45   估值倍数 

财务费用 993.08  1020.58  1020.52  996.33   P/E 32.92  26.06  18.42  16.13  

其他经营资金 1032.44  483.92  490.16  490.16   P/S 0.58  0.55  0.52  0.49  

经营性现金净流量 5904.46  4161.61  4842.25  5266.92   P/B 1.94  1.87  1.77  1.67  

投资性现金净流量 -2303.55  -2473.42  -2183.22  -2207.73   股息率 1.41%  1.78%  2.52%  2.87%  

筹资性现金净流量 -2714.83  -1245.30  -2365.84  -2756.55   EV/EBIT 32.56  23.36  16.83  14.10  

现金流量净额 838.58  442.89  293.19  302.64   EV/EBITDA 14.68  12.31  9.98  8.70  

  EV/NOPLAT 55.87  36.91  27.62  25.26  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：数据截至 2026/8/27  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 
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