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[Table_Summary]  事件：利安隆发布 2026 年半年报，2026 年上半年公司实现营业收入 33.90 亿

元，同比增长 13.17%，实现归母净利润 2.97 亿元，同比增长 23.24%；2026

年二季度实现营业收入 17.97 亿元，同比增长 18.72%，环比增长 12.88%，实

现归母净利润 1.65 亿元，同比增长 23.97%，环比增长25.24%。 

 二十余年积累，稳坐抗老化剂龙头地位。经过二十余年的发展，公司建立了包
含抗氧化剂、光稳定剂、U-pack 复配定制等产品的完整产品矩阵。公司凭借全

系列产品配套、双基地保供、优质稳定的产品品质、快速反应的营销网络以及

紧贴客户需求的应用技术等综合优势，稳坐中国抗老化剂行业龙头。公司积极

推动出海，除搭建了完善的全球营销网络外，也规划投资马来西亚研发生产基

地项目，国际产能建设的推进有利于公司扩大国际市场份额。2026年上半年公

司抗老化剂稳健运营，是公司业绩的基本盘。 

 产品持续放量，公司业绩快速增长。近年公司营收和利润主要来自于抗老化剂

和润滑油添加剂业务；2020-2022 年，公司抗老化剂业务实现了快速增长，营

收同比分别+26.0%、+38.8%、+22.9%，同时毛利率维持在 24%以上，但 2023

年后抗老化剂业务发展相对较为稳定，营收增速降低至个位数水平。2022年公

司拓展润滑油添加剂业务后，此业务保持快速增长状态。2026年上半年公司延
续经营向好的势头，实现营业收入 33.90亿元，同比增长 13.17%，实现归母净

利润 2.97亿元，同比增长 23.24%；2026年二季度实现营业收入 17.97亿元，

同比增长 18.72%，环比增长 12.88%，实现归母净利润 1.65 亿元，同比增长

23.97%，环比增长 25.24%。 

 生命科学、PI 新材料等新兴业务打开公司长期发展空间。公司依托自身精细化

学品的研发和生产管理经验，积极拓展成长曲线。生命科学方面，公司布局了

生物砌块和合成生物学两大产业方向，实现了包括修饰核苷、亚磷酰胺单体、
合成载体等小核酸药物原料系列产品以及 NTP、dNTP等 mRNA核酸药物原料

等生物砌块系列产品，同时在合成生物学方向积极与科研院所开展产学研合作。

PI 新材料方面，2024 年公司并购了 PI 材料领域处于技术前沿的韩国企业

IPITECH INC.，切入电子级 PI材料业务，公司以控股子公司宜兴创聚为总部，

协同并购的韩国 IPI公司的两家生产工厂，新建 PI工厂项目稳定推进，随着 PI

新材料产能布局的完善，公司有望率先占据 PI新材料潜在市场。 

 盈利预测与投资建议。公司是抗老化剂龙头，润滑油添加剂持续放量，生命科

学和 PI新材料业务拓宽成长空间。我们预计未来三年归母净利润复合增长率为

23.7%，给予 2026年 21倍 PE，目标价 57.33元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；项目建设不及预期风险；原材料价格波动风险。 
 

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

营业收入（亿元） 60.23  66.13  70.57  76.70  

增长率 5.91% 9.79% 6.72% 8.69% 

归属母公司净利润（亿元） 4.97  6.27  7.42  9.41  

增长率 16.48% 26.21% 18.32% 26.87% 

每股收益EPS（元） 2.16  2.73  3.23  4.10  

净资产收益率 ROE 10.29% 11.34% 11.67% 12.76% 

PE 20  16  13  10  

PB 1.99  1.74  1.51  1.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 利安隆：2026 年上半年业绩稳健增长，新兴业务打开

成长空间 

1.1 抗老化剂龙头，润滑油添加剂业务持续放量 

二十余年积累，稳坐抗老化剂龙头地位。公司 1994 年开始抗老化剂产品的研发、生产

和销售，经过二十余年的发展，全面掌握抗老化剂产品核心技术，建立了包含抗氧化剂、光

稳定剂、U-pack 复配定制等产品的完整产品矩阵。目前公司抗老化剂业务拥有天津、宁夏、

常山、衡水、内蒙古、珠海六大生产基地，实现了每个产品系列双基地生产布局，截至 2025

年底，公司抗老化剂总产能 24.21 万吨。公司凭借全系列产品配套、双基地保供、优质稳定

的产品品质、快速反应的营销网络以及紧贴客户需求的应用技术等综合优势，稳坐中国抗老

化剂行业龙头地位。公司积极推动业务出海，除了搭建了完善的全球营销网络外，也规划投

资建设马来西亚研发生产基地项目，项目建成后可实现年产量可观的抗老化剂、个人护理防

晒两大系列产品，并为客户提供 U-pack 产品，国际产能建设的推进有利于公司扩大国际市

场份额。2026 年上半年公司抗老化剂业务稳健运营，是公司业绩的基本盘。 

图 1：公司抗老化剂产品及生产基地 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

润滑油添加剂产品放量叠加毛利修复，带动利润增长。润滑油添加剂业务是公司打造的

第二成长曲线，2022 年公司战略并购锦州康泰，并推动锦州康泰二期产能扩产，新项目的

陆续投产以及产品销售的持续放量推动公司润滑油添加剂业务快速发展。截至 2025 年底，

公司润滑油添加剂总产能 16.3 万吨。2026 年上半年，公司润滑油添加剂新产能稼动率持续

提升，同时积极开发国内外市场，通过研、产、供、销、运营协同努力实现快速降本，毛利

率持续上行，推动了公司业绩快速增长。 
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图 2：公司润滑油添加剂业务及下游应用领域 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

新兴业务打开公司成长空间—生命科学业务产业化稳步推进。公司利用自身在精细化学

品研发产业化和生产精细化管理的经验，积极拓展生命科学领域，布局了生物砌块和合成生

物学两大产业方向。生物砌块方面，公司先后投资设立了奥瑞芙和奥利芙两家企业，实现了

包括修饰核苷、亚磷酰胺单体、合成载体等小核酸药物原料系列产品以及 NTP、dNTP 等

mRNA 核酸药物原料等生物砌块系列产品，形成了完整的生物砌块产品布局。合成生物学领

域，公司成立合成生物学研究所，积极与天津大学、天津科技大学等科研院所开展产学研合

作，积极进行产品应用攻关，目前公司生命科学业务已实现销售，未来有望作为公司第三成

长曲线实现快速增长。 

图 3：公司生命科学业务示意图 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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新兴业务打开公司成长空间—并购加速 PI 新材料业务国内落地。高端电子级聚酰亚胺

（PI）材料是我国卡脖子领域，2024 年公司并购了 PI 材料领域处于技术前沿的韩国企业

IPITECH INC.，切入电子级 PI材料业务，并向柔性 OLED 显示屏、柔性电路板（FPC）、芯

片封装、新能源汽车制造等核心材料产业延伸，目前韩国 IPI 公司的柔性显示材料、柔性线

路板材料以及半导体先进封装材料等产品已经实现量产及销售，公司以控股子公司宜兴创聚

为总部，协同并购的韩国 IPI 公司的两家生产工厂，再投资 10.5 亿元，新建一家 PI 新材料

工厂，其中一期投资 4 亿元，新建浆料生产线 3000 吨/年、TPI 膜生产线；二期投资 6.5 亿

元，新建浆料生产线 2000 吨/年、TPI 膜生产线，形成三家工厂的完善生产布局。随着 PI

新材料业务产能布局的完善，公司有望率先占据 PI新材料潜在市场。 

图 4：公司 PI 新材料业务示意图 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司第一大股东为天津利安隆科技集团，持有公司 14.14%股权，第二大股东为利安隆

国际集团，持有公司 10.91%股权，与天津利安隆科技集团为一致行动人关系。利安隆董事

长、总裁李海平持有天津利安隆科技集团 100%股份，此外，公司另有鹏华基金等机构股东。  

图 5：股权结构图（截至 2026 年中报） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 业务放量+费用改善，2026 上半年业绩稳健增长 

产品持续放量，公司业绩快速增长。近年公司营收和利润主要来自于抗老化剂和润滑油

添加剂业务；2020-2022 年，公司抗老化剂业务实现了快速增长，营收同比分别+26.0%、

+38.8%、+22.9%，同时毛利率维持在 24%以上，但 2023 年后抗老化剂业务发展相对较为

稳定，营收增速降低至个位数水平。2022 年公司拓展润滑油添加剂业务后，此业务保持快

速增长状态。2026 年上半年公司延续经营向好的势头，实现营业收入 33.90 亿元，同比增

长 13.17%，实现归母净利润 2.97 亿元，同比增长 23.24%；2026 年二季度实现营业收入

17.97 亿元，同比增长 18.72%，环比增长 12.88%，实现归母净利润 1.65 亿元，同比增长

23.97%，环比增长 25.24%。 

图 6：公司营业收入  图 7：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 

费用率维持低位，盈利能力逐渐修复。一方面，2026H1 公司销售、管理、财务费率分

别为 2.71%、3.62%、2.27%，公司费用率维持低位，另一方面，公司新投建产能稼动率逐

步提升，带动规模效应成本改善，公司盈利能力逐步修复，公司润滑油添加剂业务毛利率稳

步提高，2026H1 已达 15.67%，抗老化剂业务毛利率 2026H1 提高至 25.86%，2026H1 毛

利率和净利率分别为 23.72%、8.41%。 

图 8：公司费用率维持低位  图 9：公司盈利能力回升修复 

 

 

 
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：公司抗老化剂业务稳定发展，价格保持稳定，销量每年小幅增长，预计公司

2026-2028年抗老化剂业务营收分别为 49.99亿元、50.70亿元、53.24亿元，分别同比+4.7%、

+1.4%、+5.0%；毛利率分别为 24.2%、24.2%、24.2%。 

假设 2：公司润滑油添加剂业务持续放量，价格保持稳定，同时规模效应带动毛利率每

年小幅增长，预计公司 2026-2028 年润滑油添加剂业务营收分别为 15.39 亿元、18.58 亿元、

21.36 亿元，分别同比+27.5%、+20.7%、+15.0%；毛利率分别为 17.0%、18.0%、20.7%。 

假设 3：预计 2026-2028 年公司生命科学和 PI 新材料业务将快速增长，但由于基数较

小，对公司业绩贡献短期有限。  

表 1：业务拆分  

 
2025A 2026E 2027E 2028E 

合计      

营业收入（亿元）  60.23 66.13 70.57 76.71 

yoy 5.91% 9.79% 6.72% 8.69% 

营业成本（亿元）  46.78 51.34 54.86 59.22 

毛利率  22.33% 22.36% 22.27% 22.80% 

抗老化剂  
    

收入（亿元）  47.74 49.99 50.70 53.24 

yoy 3.85% 4.72% 1.42% 5.00% 

成本（亿元）  36.11 37.89 38.43 40.35 

毛利率  24.36% 24.20% 24.20% 24.20% 

润滑油添加剂  
    

收入（亿元）  12.07 15.39 18.58 21.36 

yoy 13.44% 27.54% 20.68% 15.00% 

成本（亿元）  10.37 12.78 15.23 16.94 

毛利率  14.12% 17.00% 18.00% 20.70% 

其他      

收入（亿元）  2.09 0.74 1.29 2.11 

yoy 622.31% -64.48% 73.87% 62.89% 

成本（亿元）  1.98 0.67 1.19 1.93 

毛利率  5.52% 9.73% 7.68% 8.58% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取瑞丰新材和呈和科技作为可比公司进行对比，2025 年平均 PE 为 23 倍，根据

wind 一致预期，2026 年平均 PE 为 26 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

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

300910 瑞丰新材  25.26  2.50  2.26  2.74  3.29  10.10  11.18  9.22  7.68  

688625 呈和科技  52.95  1.49  1.31  1.69  2.12  35.54  40.42  31.33  24.98  

平均值  22.82  25.80  20.28  16.33  

300596 利安隆  42.62 2.16  2.73  3.23  4.10  19.71  15.62  13.20  10.40  

数据来源：Wind，截至 2026/8/24，瑞丰新材、呈和科技参考Wind一致预期，西南证券整理 

公司是抗老化剂龙头，润滑油添加剂持续放量，生命科学和 PI 新材料业务拓宽成长空

间。我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 23.7%，给予 2026 年 21 倍 PE，目标价 57.33

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

行业竞争加剧风险：如行业竞争加剧，可能会影响公司市场份额或盈利能力。 

项目建设不及预期风险：公司新建项目如因政策、施工等原因导致建设进度不及预期，

可能会影响未来公司利润水平。  

原材料价格波动风险：公司生产经营所用原材料价格波动对公司生产成本影响较大。如

果未来原材料价格产生大幅波动，而公司不能适时采取有效措施，可能会影响公司产品的市

场竞争力，公司将面临利润下降的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 60.23  66.13  70.57  76.70  净利润 4.73  6.08  7.16  9.06  

营业成本 46.78  51.34  54.86  59.22  折旧与摊销 3.89  2.32  2.32  2.32  

营业税金及附加 0.40  0.43  0.42  0.46  财务费用 0.53  1.22  1.22  0.98  

销售费用 1.75  1.98  1.91  1.92  资产减值损失 0.81  0.00  0.00  0.00  

管理费用 2.29  2.38  2.40  2.45  经营营运资本变动 -5.97  -0.31  -3.06  -1.47  

财务费用 0.53  1.22  1.22  0.98  其他  -0.22  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.71  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 3.78  9.35  7.64  10.84  

投资收益 0.06  0.63  0.88  1.23  资本支出 -13.32  -1.00  -1.00  -1.00  

公允价值变动损益 0.01  0.00  0.00  0.00  其他  11.33  8.65  2.54  2.76  

其他经营损益 0.00  -0.16  -0.16  -0.14  投资活动现金流净额 -1.99  7.65  1.54  1.76  

营业利润 5.63  6.47  7.66  9.86  短期借款 0.00  -0.50  -0.50  -0.50  

其他非经营损益 0.19  0.38  0.39  0.33  长期借款 10.62  -0.50  -0.50  -0.50  

利润总额 5.44  6.86  8.05  10.19  股权融资 0.28  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.70  0.77  0.89  1.13  支付股利 1.51  1.20  1.35  1.71  

净利润 4.73  6.08  7.16  9.06  其他  -1.40  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 -0.23  -0.19  -0.26  -0.35  筹资活动现金流净额 7.98  -3.45  -3.58  -3.64  

归属母公司股东净利润 4.97  6.27  7.42  9.41  现金流量净额 9.65  13.54  5.60  8.96  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 19.94  31.43  35.81  43.25  成长能力         

应收和预付款项 18.70  20.00  23.05  23.72  销售收入增长率 5.91% 9.79% 6.72% 8.69% 

存货  13.62  15.92  15.64  18.43  营业利润增长率 18.02% 24.14% 18.37% 28.63% 

其他流动资产 0.39  2.32  2.32  2.32  净利润增长率 14.31% 28.44% 17.68% 26.58% 

长期股权投资 0.50  1.13  2.01  3.24  EBITDA 增长率 13.29% 7.49% 11.13% 15.92% 

投资性房地产 0.05  0.05  0.05  0.05  获利能力         

固定资产和在建工程 36.41  35.63  34.84  34.02  毛利率 22.33% 22.36% 22.27% 22.80% 

无形资产和开发支出 3.94  3.44  2.94  2.44  三费率 7.59% 8.44% 7.82% 6.97% 

其他非流动资产 0.45  0.59  0.56  0.56  净利率 7.86% 9.20% 10.14% 11.81% 

资产总计 105.17  110.52  117.24  128.04  ROE 10.29% 11.34% 11.67% 12.76% 

短期借款 22.15  21.65  21.15  20.65  ROA 5.64% 7.34% 7.91% 8.68% 

应付和预收款项 12.16  13.71  13.43  15.41  ROIC 7.78% 9.73% 12.28% 14.03% 

长期借款 11.00  10.84  10.34  9.84  EBITDA/销售收入  16.11% 15.77% 16.43% 17.52% 

其他负债 10.02  7.65  7.65  7.65  营运能力         

负债合计 55.33  53.86  52.57  53.55  总资产周转率 0.63  0.62  0.62  0.63  

股本  2.30  2.30  2.30  2.30  固定资产周转率 1.77  1.93  2.09  2.37  

资本公积 16.70  18.65  20.85  23.32  应收账款周转率 3.57  3.57  3.57  3.57  

留存收益 29.14  34.33  40.40  48.09  存货周转率 3.48  3.48  3.48  3.48  

归属母公司股东权益 48.27  55.28  63.54  73.71  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  53.40% —— —— —— 

少数股东权益 1.57  1.38  1.13  0.78  资本结构         

股东权益合计 49.84  56.66  64.66  74.49  资产负债率 51.64% 48.73% 44.84% 41.82% 

负债和股东权益合计 105.17  110.52  117.24  128.04  带息债务/总负债 62.28% 59.68% 59.24% 56.29% 

     流动比率 1.32  1.62  1.82  2.01  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.99  1.25  1.45  1.59  

EBITDA 9.70  10.43  11.59  13.44  股利支付率 20.81% 19.14% 18.26% 18.17% 

PE 19.71  15.62  13.20  10.40  每股指标         

PB 1.99  1.74  1.51  1.30  每股收益 2.16  2.73  3.23  4.10  

PS 1.59  1.45  1.36  1.25  每股净资产 21.02  24.07  27.67  32.10  

EV/EBITDA 11.57  9.45  8.02  6.27  每股经营现金 1.63  4.07  3.33  4.72  

股息率 1.07% 1.25% 1.41% 1.78% 每股股利 0.45  0.53  0.60  0.76  

数据来源：Wind，西南证券 
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