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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年半年报，2026年上半年公司实现营业收入 341.18亿元，
同比+7.85%；归母净利润 6.85 亿元，同比+17.02%；扣非归母净利润 6.15 亿
元，同比+14.69%。其中二季度单季度实现营业收入 185.28亿元，同比+16.02%，
环比+18.85%；归母净利润 3.8亿元，同比+12.14%，环比+24.47%；扣非归母
净利润 3.27 亿元，同比+1.87%，环比+13.44%。 

 改性塑料龙头，业务布局持续拓宽。金发科技创立于 1993年，于 2004年在上
交所主板上市，总部位于广州。历经三十多年发展，金发科技已在全球布局 64

家子公司，并在南亚、东南亚、北美、欧洲等地区建立研发与生产基地，主要
产品包括改性塑料、环保高性能再生塑料、生物降解塑料、特种工程塑料、高
性能纤维增强复合材料、轻烃及氢能源、聚丙烯树脂、苯乙烯类树脂和医疗健
康高分子材料等九大类别，布局改性塑料、新材料、绿色石化、医疗健康四大
业务板块，已实现从单一改性塑料到提供材料整体解决方案的全面升级。 

 经营业绩稳步提升，新材料板块表现亮眼。2026 年上半年公司综合毛利率为
13.12%，同比+0.83pp，净利率为 1.55%，同比+0.59pp，盈利质量进一步优化。
从业务结构看，核心主业改性塑料上半年实现收入 181.67 亿元，同比增长
10.28%；新材料板块收入 28.14 亿元，同比增长 41.38%，其中特种工程塑料
销量同比增长 46.62%、生物降解塑料销量同比增长 40.70%，AI算力、具身智
能等新兴领域需求放量是主要驱动，新材料板块成为公司最大增长亮点，盈利
增速大幅领跑整体业务；医疗健康产品收入 8.07 亿元，同比增长 72.29%，板
块实现扭亏为盈。绿色石化产品收入 50.39亿元，同比下降 15.49%，主要由于
宁波金发主要产品聚丙烯销量下降影响。 

 一体化协同优势加速释放，全球化战略布局成效显著。根据公司公告，公司锚
定特种工程塑料与合成改性一体化战略，0.8万吨特种聚酰胺已于 2026 年第二
季度投产，LCP二期 1.0万吨/年装置按计划推进，1.0万吨/年 PPA聚合扩产项
目已立项，计划于 2027 年第三季度投产；耐溶剂微晶透明聚酰胺已在 AR/VR

领域实现规模化应用，高耐热聚芳醚砜应用于 AI高速铜缆和光纤光缆等领域，
取得良好进展，叠加宁波、辽宁一体化项目投产，全产业链协同优势加速释放。
公司全球化战略进入收获期，海外基地产能释放与本土化配套能力持续强化，
印度与越南基地已成长为当地规模最大的改性塑料企业。随着海外本土化供应
体系的成熟，公司全球化经营成效加速兑现，已在全球设立 23家研发机构及生
产基地，服务网络覆盖 130 多个国家和地区。 

 盈利预测与投资建议：我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 35.5%，给
予 2026 年 28 倍 PE，目标价 17.64元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观环境与行业周期风险；全球化运营风险；关键原材料供应稳定
性风险；新项目投产进度不达预期风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 65,396  72,414  78,983  85,317  

增长率 8.07% 10.73% 9.07% 8.02% 

归属母公司净利润（百万元） 1,150  1,676  2,190  2,858  

增长率 39.44% 45.80% 30.62% 30.50% 

每股收益EPS（元） 0.45  0.63  0.82  1.07  

净资产收益率 ROE 5.91% 8.07% 9.68% 11.42% 

PE 43.82  22.52  17.24  13.21  

PB 2.64  1.82  1.67  1.51  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 金发科技：改性塑料龙头，经营业绩稳步提升 

1.1 改性塑料龙头，业务布局持续拓宽 

金发科技创立于 1993 年，于 2004 年在上交所主板上市，总部位于广州。历经三十多

年发展，金发科技已在全球布局 64 家子公司，并在南亚、东南亚、北美、欧洲等地区建立

研发与生产基地，主要产品包括改性塑料、环保高性能再生塑料、生物降解塑料、特种工程

塑料、高性能纤维增强复合材料、轻烃及氢能源、聚丙烯树脂、苯乙烯类树脂和医疗健康高

分子材料等九大类别，广泛应用于汽车、家电、电子电工、新能源、消费电子、AI 算力、

具身智能、航空航天、高端装备、绿色包装、医疗健康等行业，布局改性塑料、新材料、绿

色石化、医疗健康四大业务板块，是全球化工新材料行业产品种类最为齐全的企业之一，同

时也是全球规模最大、产品种类最为齐全的改性塑料生产企业。  

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

创始人袁志敏为实控人，核心管理层持股。实际控制人袁志敏持股比例为 19.09%，作

为单一最大股东拥有对公司的实际控制权，熊玲瑶、熊海涛等核心高管持股，形成“管理层

共治”的格局。 
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图 2：公司股权结构图（截至 2026H1） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 从规模扩张到质量跃升，盈利修复趋势显著 

营收规模持续扩大，盈利质量稳健向好。营业收入从 2017 年的 231.37 亿元持续增长至

2025 年的 653.96 亿元，并于 2026 年上半年达到 341.18 亿元，同比增长 7.85%，继续呈现

较高增长态势。依托防疫医疗物资量价红利，2020 年公司归母净利润达到历史峰值；2021

至 2023 年医疗需求与价格回归，叠加绿色石化投产初期开工不足，盈利陡降触底；凭借核

心主业改性塑料业务量利齐升及海外本土化放量，2024 年起盈利开始好转；2026 年上半年

归母净利润达 6.85 亿元，同比增长 17.02%，利润增速显著高于营收，盈利质量进一步提升。 

图 3：公司营业收入  图 4：公司归母净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

0

5

10

15

20

25

30

35

0

100

200

300

400

500

600

700

营业收入（亿元） 营业收入同比（%，右轴） 

-200

-100

0

100

200

300

0

10

20

30

40

50

归母净利润（亿元） 归母净利润同比（%，右轴） 



 
金发科技（600143）2026 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

从业务结构看，金发科技已从单一改性塑料企业蜕变为“一超多强”的综合新材料平台，

业务结构呈现清晰的梯队分化与协同进化。核心主业改性塑料作为公司营收与利润的基本盘，

2026 上半年实现收入 181.67 亿元，同比增长 10.28%，支撑整体规模扩张；新材料（特种

工程塑料、生物降解塑料）凭借切入 AI算力、新能源等高景气赛道成为增长引擎，2026 年

上半年实现营收 28.14 亿元，同比增长 41.38%；医疗健康产品收入 8.07 亿元，同比增长

72.29%，板块实现扭亏为盈；绿色石化产品收入 50.39 亿元，同比下降 15.48%，主要由于

宁波金发主要产品聚丙烯销量下降影响。 

图 5：主营业务收入构成（亿元）  图 6：主营业务收入毛利率（%）  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用率保持稳定，毛利率逐步上升。公司销售费用率从 2017 年的 3.07%降至近年的 1.6%

左右，管理费用率近年呈逐渐下降趋势，2026 上半年为 2.39%，体现了公司良好的费用管

控能力。研发费用率始终稳定在 4.0%左右，是各项费用中最高且最稳定的，反映了公司向

高端化产品转型的坚定决心，是支撑其长期竞争力的核心投入。公司毛利率在 2020 年达到

25.77%的高点后，受 2021-2023 年上游原油价格暴涨及绿色石化板块低毛利拖累，一路下

滑至 2024 年的历史谷底，2025 年起触底反弹，2026 上半年稳步回升至 13.12%。公司净利

率于 2023 年下跌至 0.14%，2025 年和 2026 年上半年逐步提升至 1.24%和 1.55%，修复趋

势明显。 

图 7：公司各项费率  图 8：公司毛利率和净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：受益于汽车、家电、新能源等下游需求多点开花，以及海外产能布局带来的增

量贡献，我们预计 2026-2028 年改性塑料业务营收分别为 394 亿元、429 亿元、463 亿元，

分别同比+10%、+9%、+8%；毛利率分别为 21%、21%、21%。 

假设 2：绿色石化板块由于宁波金发 120 万吨/年 PTPE 一体化项目转固后折旧增加及原

料价格波动导致盈利受损。随着 PDH 装置技改后复产、产能利用率提升、一体化协同降本

效应显现，毛利率有望逐步收窄亏损。我们预计 2026-2028 年绿色石化业务营收分别为 117

亿元、111 亿元、107 亿元，分别同比-6%、-5%、-4%；毛利率分别为-6%、-6%、-4%。 

假设 3：据公司公告，1.5 万吨/年 LCP 合成树脂项目二期预计 2027 年第二季度投产。

新产能释放叠加 AI 算力、具身智能等新兴领域需求放量，我们预计 2026-2028 年新材料业

务营收分别为 70 亿元、91 亿元、109 亿元，分别同比+60%、+30%、+20%；毛利率分别

为 21%、21%、21%。 

假设 4：医疗健康板块定位为常规补充业务，丁腈手套等产品需求相对稳定，随着基数

抬高，2027-2028 年增速将回归常态化。我们预计 2026-2028 年医疗健康业务营收分别为

17 亿元、22 亿元、26 亿元，分别同比+60%、+30%、+20%；毛利率分别为 6%、6%、6%。 

假设 5：公司采用“技工贸”一体化发展模式，贸易业务主要围绕公司主要产品的上游

原材料开展。我们预计 2026-2028 年材料贸易业务营收分别为 122 亿元、131 亿元、142 亿

元，分别同比+8%、+8%、+8%；毛利率分别为 2%、2%、2%。 

表 1：公司主营业务拆分  

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

改性塑料  

收入  35,780.75 39,358.83 42,901.12 46,333.21 

增速  11.55% 10.00% 9.00% 8.00% 

毛利率  24.43% 21.00% 21.00% 21.00% 

材料贸易  

收入  11,265.28 12,166.51 13,139.83 14,191.01 

增速  -8.94% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率  -0.75% 2.00% 2.00% 2.00% 

绿色石化产品  

收入  12,462.97 11,715.19 11,129.43 10,684.26 

增速  8.98% -6.00% -5.00% -4.00% 

毛利率  -5.30% -6.00% -6.00% -4.00% 

新材料产品  

收入  4,369.39 6,991.02 9,088.33 10,906.00 

增速  19.59% 60.00% 30.00% 20.00% 

毛利率  20.59% 21.00% 21.00% 21.00% 

医疗健康  

收入  1,043.74 1,669.99 2,170.98 2,605.18 

增速  85.41% 60.00% 30.00% 20.00% 

毛利率  -33.41% 6.00% 6.00% 6.00% 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

其他  

收入  474.08 512.01 552.97 597.20 

增速  14.04% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率  35.84% 35.00% 35.00% 35.00% 

合计  

收入  65,396.22 72,413.54 78,982.66 85,316.86 

增速  8.07% 10.73% 9.07% 8.02% 

毛利率  13.33% 13.19% 13.72% 14.35% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

公司是全球改性塑料材料的行业龙头，作为参照，我们选择国恩股份、道恩股份和普利

特作为可比公司，2026 年平均 PE 为 24.2 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  证券简称  
股价  

（元）  

总市值  

（亿元）  

EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

002768.SZ 国恩股份  64.88 268.41 3.10 2.52 3.03 3.79 33.67 25.71 21.45 17.12 

002838.SZ 道恩股份  25.32 121.13 0.39 1.04 1.41 1.69 64.12 24.26 17.90 14.99 

002324.SZ 普利特  9.20 102.33 0.33 0.41 0.59 0.86 27.85 22.62 15.47 10.76 

平均值  41.88 24.20 18.27 14.29 

600143.SH 金发科技  14.16 378.54 0.45  0.63  0.82  1.07  43.82  22.52  17.24  13.21  

数据来源：Wind，截至 2026/08/27，西南证券整理（国恩股份、道恩股份和普利特EPS 预测采用 Wind一致预期） 

我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 35.5%，给予 2026年 28倍 PE，目标价 17.64

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

（1）宏观环境与行业周期风险：改性塑料及上游石化均属于强周期、强宏观敏感行业，

宏观经济波动也会对汽车、家电、电子、建筑等下游需求产生影响。 

（2）全球化运营风险：公司持续完善全球化布局，面临政治与合规、汇率大幅波动、

地缘政治冲突等风险。 

（3）关键原材料供应稳定性风险：公司核心原材料以石化基衍生物为主，面临原料价

格波动、原料批次间品质一致性存在差异等风险。 

（4）新项目投产进度不达预期风险：公司在建项目众多，包括 1.5 万吨/年 LCP 合成树

脂项目二期、1 万吨/年 PPA 聚合扩产项目等。若新项目投产进度不及预期，将影响公司未

来业绩增长。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 65,396.22  72,413.54  78,982.66  85,316.86  净利润 811.09  1,182.55  1,544.70  2,015.80  

营业成本 56,680.13  62,860.25  68,146.05  73,074.84  折旧与摊销 2,843.44  4,600.82  5,044.38  5,471.88  

营业税金及附加 311.89  340.35  371.23  401.00  财务费用 900.74  878.17  990.98  991.37  

销售费用 1,062.09  1,095.56  1,194.94  1,290.77  资产减值损失 972.00  602.26  773.54  873.21  

管理费用 1,692.45  1,892.16  2,063.81  2,229.32  经营营运资本变动 245.28  -1,697.52  -714.54  -705.84  

财务费用 993.08  933.01  997.06  1,005.70  其他  131.92  -6.30  -13.07  -16.91  

资产减值损失 -765.45  -602.26  -773.54  -873.21  经营活动现金流净额 5,904.46  5,559.98  7,626.01  8,629.50  

投资收益 20.88  45.59  49.72  53.71  资本支出 -2,314.61  -4,236.49  -4,236.65  -4,236.80  

公允价值变动损益 -32.91  0.00  0.00  0.00  其他  11.06  -172.41  49.72  53.71  

其他经营损益 477.03  624.99  681.68  736.35  投资活动现金流净额 -2,303.55  -4,408.91  -4,186.93  -4,183.09  

营业利润 1,388.90  2,340.34  2,873.28  3,673.74  短期借款 -2,054.97  3,000.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -47.66  -34.74  -34.74  -34.74  长期借款 -2,625.63  3,000.00  0.00  0.00  

利润总额 1,341.23  2,305.60  2,838.54  3,639.00  股权融资 1,562.40  38.47  0.00  0.00  

所得税 530.14  1,123.05  1,293.83  1,623.20  支付股利 -1,270.14  -1,144.78  -1,339.25  -1,445.85  

净利润 811.09  1,182.55  1,544.70  2,015.80  其他  1,673.50  -34.11  16.36  21.91  

少数股东损益 -338.78  -493.94  -645.21  -841.98  筹资活动现金流净额 -2,714.83  4,859.58  -1,322.89  -1,423.94  

归属母公司股东净利润 1,149.88  1,676.49  2,189.91  2,857.77  现金流量净额 838.58  5,917.71  2,116.19  3,022.47  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 4,343.68  10,261.39  12,377.58  15,400.05  成长能力     

应收和预付款项 9,361.82  12,685.67  13,831.81  14,935.07  销售收入增长率 8.07% 10.73% 9.07% 8.02% 

存货  7,916.35  8,419.50  8,561.12  8,552.64  营业利润增长率 181.51% 68.50% 22.77% 27.86% 

其他流动资产 1,395.97  1,395.97  1,395.97  1,395.97  净利润增长率 39.44% 45.80% 30.62% 30.50% 

长期股权投资 857.36  857.36  857.36  857.36  EBITDA 增长率  36.19% 33.24% 13.27% 13.93% 

投资性房地产 1,102.17  1,102.17  1,102.17  1,102.17  获利能力     

固定资产和在建工程 28,435.29  27,792.42  26,744.70  25,279.82  毛利率 13.33% 13.19% 13.72% 14.35% 

无形资产和开发支出 3,719.25  3,777.06  3,824.86  3,862.67  三费率 5.73% 5.41% 5.39% 5.30% 

其他非流动资产 1,300.10  1,518.10  1,518.10  1,518.10  净利率 1.24% 1.63% 1.96% 2.36% 

资产总计 64,068.07  72,203.55  74,830.64  77,735.27  ROE 5.91% 8.07% 9.68% 11.42% 

短期借款 4,537.46  7,537.46  7,537.46  7,537.46  ROA 1.29% 1.74% 2.10% 2.64% 

应付和预收款项 11,888.33  12,621.57  13,682.90  14,672.54  ROIC 3.90% 3.08% 3.79% 4.54% 

长期借款 15,915.94  18,915.94  18,915.94  18,915.94  EBITDA/销售收入  9.00% 10.83% 11.24% 11.86% 

其他负债 9,036.36  9,621.93  9,991.27  10,344.95  营运能力     

负债合计 41,378.09  48,696.91  50,127.56  51,470.88  总资产周转率 1.04  1.06  1.07  1.12  

股本  2,634.83  2,673.30  2,673.30  2,673.30  固定资产周转率 2.78  2.80  3.08  3.43  

资本公积 5,257.24  5,257.24  5,257.24  5,257.24  应收账款周转率 7.70  7.77  7.40  7.37  

留存收益 12,140.58  13,457.52  15,299.16  17,702.45  存货周转率 7.40  7.70  8.03  8.54  

归属母公司股东权益 19,470.99  20,781.58  22,623.22  25,026.51  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入      

少数股东权益 3,219.00  2,725.06  2,079.85  1,237.88  资本结构     

股东权益合计 22,689.99  23,506.64  24,703.07  26,264.39  资产负债率 64.58% 67.44% 66.99% 66.21% 

负债和股东权益合计 64,068.07  72,203.55  74,830.64  77,735.27  带息债务/总负债 59.00% 62.37% 60.63% 59.09% 

     流动比率 1.17  1.30  1.36  1.45  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.74  0.91  0.99  1.09  

EBITDA 5,883.78  7,839.43  8,879.98  10,116.58  股利支付率 46.37% 15.90% 15.90% 15.90% 

PE 43.82  22.52  17.24  13.21  每股指标     

PB 2.64  1.82  1.67  1.51  每股收益 0.45  0.63  0.82  1.07  

PS 0.79  0.52  0.48  0.44  每股净资产 7.39  7.77  8.46  9.36  

EV/EBITDA 12.16  7.38  6.28  5.22  每股经营现金 2.24  2.08  2.85  3.23  

股息率 1.02% 0.71% 0.92% 1.20% 每股股利 0.20  0.10  0.13  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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