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原评级：买入 

市场价格:人民币 38.47 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 公司营收稳健增长，看好公司先进电子
材料及电池材料等高附加值产品放量，
维持买入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 33.7 (9.2) (22.5) 19.9 

相对上证综指 35.8 (9.2) (22.1) 16.9  
  

发行股数 (百万) 846.38 

流通股 (百万) 845.92 

总市值 (人民币 百万) 32,560.33 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,343.89 

主要股东 (%)  

唐一林 16.60  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026年 9月 8日收市价为标准 
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圣泉集团 
  
归母净利润受股份支付费用影响有所下降，先
进电子材料及电池材料快速放量 
  
公司发布 2026 年中报，26H1 实现营收 60.85 亿元，同比+13.73%；归母净利润 4.47 亿元，同
比-10.68%。其中 26Q2 实现营收 34.14 亿元，同比+18.07%，环比+27.85%；归母净利润 2.70

亿元，同比-8.20%，环比+52.29%。看好公司先进电子材料及电池材料等高附加值产品放量，
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司营收稳健增长，归母净利润受股份支付费用影响有所下降。根据中报，26H1 公司持续推
进业务布局与经营提质，受股份支付费用影响，半年度净利润有所下降，剔除该非经常性因
素后，公司盈利实现同比增长，盈利质量持续改善。26H1 公司剔除股份支付费用归属于上市
公司股东的净利润为 5.29亿元，同比增长 4.30%；剔除股份支付费用归属于上市公司股东的扣
除非经常性损益的净利润为 5.27 亿元，同比增长 8.20%。26H1 公司毛利率为 24.59%（同比-
0.23pct），净利率为 7.77%（同比-1.98pct），期间费用率为 15.10%（同比+2.73pct），主要系股
份支付（员工持股计划）费用增加、汇兑损益影响所致。26Q2 毛利率为 23.30%（同比-
2.11pct，环比-2.95pct），净利率为 8.43%（同比-2.13pct，环比+1.49pct）。 

 先进电子材料及电池材料快速放量。26H1 公司先进电子材料及电池材料实现营收 10.39 亿元
（同比+22.93%），销量 4.70 万吨（同比+17.21%）。根据中报，1）先进电子材料：26H1 圣
泉电子实现营收 3.02 亿元（同比+47.62%），净利润 8,239.08 万元（同比+63.83%）。26H1 公
司 PPO/OPE 等基本实现满产满销，相关产品已通过多家国内外头部 CCL 及 PCB 厂商认证并
批量出货；ODV作为 M8/M9级超低损耗碳氢树脂，已通过多家国内外头部覆铜板厂商认证并
批量出货；BCB 处于小批量供货阶段；产能建设方面，2,000 吨/年 PPO/OPE 树脂共线生产项
目预计于 2026 年 9 月份建成投产，未来将规划 1,000 吨/年高端碳氢树脂扩产项目。在半导体
封装材料领域，26H1 公司封装用特种环氧树脂整体销量同比增长，BMI 已逐步进入客户导入
和商业化初期，芯片封装用特种环氧 1.1 万吨/年产业化项目预计于 27H1 形成新增产能。在半
导体光刻胶树脂领域，26H1 ArF 丙烯酸树脂处于关键客户认证阶段，KrF 用 PHS 树脂已小批
量供货，g/i 线和面板光刻胶树脂批量供货，DUV 光刻胶树脂、SOC 等产品持续推进客户导入
和批量供应。在光学材料领域，光学级 PEI产品已于 2026年 5 月进入中试阶段，预计 2026年
8 月底可形成百公斤级送样能力。2）电池材料：26H1 多孔碳材料下游市场需求持续高速攀
升，已实现满产满销的高效运营；硅基负极正式越过“样品导入”拐点，进入千吨级产线密
集投产期；钠离子电池硬碳负极供不应求，价格从 2024 年的每吨 6-7 万元降至 2026 年的 2-4

万元，公司产线持续稳定批量出货并已进入头部电芯企业供应链。 

 合成树脂出货规模稳步提升，生物质产业获中央基建投资资金。根据中报，1）合成树脂类产
品：26H1 营收 32.26 亿元（同比+14.81%），销量 42.07 万吨（同比+7.39%）。26H1 公司合成
树脂板块生产经营态势稳健向好，整体出货规模较去年同期均实现稳步提升，各主力产品线
产能利用率维持在较高区间。2）生物质产品：26H1 营收 5.42 亿元（同比+5.04%），销量
13.51 万吨（同比+0.79%）。26H1 公司生物质产业依托核心技术、双基地产能、国内外市场布
局，营收、产能、新产品、出口业务实现同步增长；公司获得中央基建投资资金 7,837.50 万
元，用于生物质产业项目建设相关投入，有力支撑项目建设推进。 

估值 

 考虑到公司股权激励计划带来的股份支付费用影响较高，调整盈利预测，预计 2026-
2028 年归母净利润分别为 11.68/16.22/20.66 亿元，EPS 分别为 1.38/1.92/2.44 元，对应
PE 分别为 27.9/20.1/15.8 倍。看好公司先进电子材料及电池材料等高附加值产品放量，
维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济及下游行业需求波动的风险，原材料价格波动风险，新技术和新产品实现产业化
的风险，汇率风险。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 10,020 10,936 12,892 14,521 16,040 

增长率(%) 9.9 9.1 17.9 12.6 10.5 
EBITDA(人民币 百万) 1,483 1,612 1,911 2,476 3,042 

归母净利润(人民币 百万) 868 1,007 1,168 1,622 2,066 

增长率(%) 9.9 16.0 16.0 38.9 27.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.03 1.19 1.38 1.92 2.44 
原归母净利润(人民币 百万)   1,475  1,876   

调整幅度(%)   (20.9) (13.5)  

市盈率(倍) 37.5 32.3 27.9 20.1 15.8 

市净率(倍) 3.2 3.1 2.9 2.7 2.5 
EV/EBITDA(倍) 14.3 16.7 18.0 13.7 10.8 

每股股息 (人民币) 0.6 0.7 0.8 1.0 1.3 

股息率(%) 2.3 2.3 2.0 2.7 3.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2026 年上半年财务报告摘要 

(百万元) 2026年上半年 2025年上半年 同比增长（%） 

一、营业总收入 6,085.26  5,350.72  13.73  

二、营业总成本 5,557.88  4,735.53  17.37  

其中：营业成本 4,588.73  4,022.66  14.07  

营业税金及附加 50.42  51.18  (1.49) 

销售费用 229.64  182.47  25.85  

管理费用 260.66  187.70  38.87  

研发费用 386.17  284.98  35.51  

财务费用 42.24  6.54  546.02  

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 0.00  0.00  - 

投资收益 (13.40) (20.96) - 

资产处置收益 (0.90) (9.69) - 

资产减值损失 (1.12) (10.03) - 

信用减值损失 (31.80) (37.76) - 

其他收益 50.38  46.77  7.73  

四、营业利润 530.54  583.52  (9.08) 

加：营业外收入 4.55  15.11  (69.85) 

减：营业外支出 20.81  2.97  601.07  

五、利润总额 514.28  595.65  (13.66) 

减：所得税 41.37  74.22  (44.25) 

六、净利润 472.90  521.43  (9.31) 

减：少数股东损益 25.46  20.50  24.24  

七、归属母公司净利润 447.44  500.94  (10.68) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2026 年第二季度财务报告摘要 

(百万元) 2026年第二季度 2025年第二季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 3,414.48  2,891.95  18.07  

二、营业总成本 3,114.86  2,534.84  22.88  

其中：营业成本 2,619.01  2,157.26  21.40  

营业税金及附加 31.00  23.96  29.39  

销售费用 112.59  97.88  15.02  

管理费用 118.52  93.57  26.66  

研发费用 213.72  159.53  33.97  

财务费用 20.03  2.63  660.89  

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 0.00  0.00  - 

投资收益 (9.85) (12.14) - 

资产处置收益 (0.58) (8.93) - 

资产减值损失 (1.12) (10.03) - 

信用减值损失 (12.72) (9.27) - 

其他收益 30.36  17.86  69.94  

四、营业利润 305.70  334.60  (8.64) 

加：营业外收入 2.13  12.79  (83.37) 

减：营业外支出 15.78  0.26  5,896.03  

五、利润总额 292.05  347.13  (15.87) 

减：所得税 4.34  41.89  (89.64) 

六、净利润 287.71  305.24  (5.74) 

减：少数股东损益 17.62  11.02  59.96  

七、归属母公司净利润 270.09  294.23  (8.20) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 10,020 10,936 12,892 14,521 16,040  净利润 891 1,033 1,199 1,665 2,121 

营业收入 10,020 10,936 12,892 14,521 16,040  折旧摊销 556 571 652 728 796 

营业成本 7,654 8,182 9,707 10,606 11,401  营运资金变动 (707) (564) (468) (533) 38 

营业税金及附加 80 95 107 121 133  其它 (509) (733) 169 19 76 

销售费用 359 424 516 579 641  经营活动现金流 231 307 1,551 1,878 3,031 

管理费用 395 415 516 579 641  资本支出 (264) (881) (643) (543) (543) 

研发费用 544 659 774 873 963  投资变动 2 (19) 0 0 0 

财务费用 20 52 49 44 28  其他 (104) (128) (34) (18) (26) 

其他收益 150 132 141 137 139  投资活动产生的现金流 (366) (1,028) (677) (561) (569) 

资产减值损失 (19) (12) (10) (10) (10)  银行借款 448 835 (31) (264) (1,935) 

信用减值损失 (41) (108) (5) (5) (5)  股权融资 94 (143) (638) (887) (1,129) 

资产处置收益 0 (10) (5) (7) (6)  其他 (220) 108 (129) (4) (48) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 322 800 (798) (1,155) (3,112) 

投资收益 (66) 8 (29) (10) (20)  净现金流 187 79 77 163 (650) 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 990 1,119 1,317 1,823 2,331        

营业外收入 10 21 16 19 17  财务指标 

营业外支出 11 5 8 7 7  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 989 1,135 1,324 1,835 2,340  成长能力      

所得税 98 103 126 170 219  营业收入增长率(%) 9.9 9.1 17.9 12.6 10.5 

净利润 891 1,033 1,199 1,665 2,121  营业利润增长率(%) 5.6 13.0 17.6 38.4 27.8 

少数股东损益 23 26 31 43 55  归属于母公司净利润增长率(%) 9.9 16.0 16.0 38.9 27.4 

归母净利润 868 1,007 1,168 1,622 2,066  息税前利润增长(%) 2.4 12.3 20.9 38.9 28.5 

EBITDA 1,483 1,612 1,911 2,476 3,042  息税折旧前利润增长(%) 1.4 8.7 18.5 29.6 22.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.03 1.19 1.38 1.92 2.44  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 9.9 16.0 16.0 38.9 27.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 9.3 9.5 9.8 12.0 14.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.9 10.2 10.2 12.6 14.5 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 23.6 25.2 24.7 27.0 28.9 

流动资产 7,115 7,974 8,878 9,593 9,213  归母净利润率(%) 8.7 9.2 9.1 11.2 12.9 

现金及等价物 1,218 1,213 1,289 1,452 802  ROE(%) 8.6 9.5 10.5 13.6 16.1 

应收帐款 2,042 2,408 2,749 2,979 3,259  ROIC(%) 7.0 6.7 8.3 11.3 14.8 

应收票据 401 543 532 598 561  偿债能力      

存货 1,826 2,226 2,466 2,542 2,715  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

预付账款 418 310 391 493 394  净负债权益比 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.0 1.9 1.7 1.9 2.7 

其他流动资产 1,209 1,275 1,452 1,529 1,483  营运能力      

非流动资产 7,618 8,680 8,602 8,451 8,180  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

长期投资 79 99 99 99 99  应收账款周转率 5.2 4.9 5.0 5.1 5.1 

固定资产 5,027 5,648 5,817 5,834 5,793  应付账款周转率 15.7 17.8 17.8 18.5 19.0 

无形资产 853 936 951 962 967  费用率      

其他长期资产 1,660 1,997 1,735 1,556 1,322  销售费用率(%) 3.6 3.9 4.0 4.0 4.0 

资产合计 14,733 16,654 17,481 18,044 17,393  管理费用率(%) 3.9 3.8 4.0 4.0 4.0 

流动负债 3,489 4,152 5,203 5,070 3,425  研发费用率(%) 5.4 6.0 6.0 6.0 6.0 

短期借款 1,545 1,755 2,522 2,333 398  财务费用率(%) 0.2 0.5 0.4 0.3 0.2 

应付账款 614 613 832 741 944  每股指标(元)      

其他流动负债 1,331 1,785 1,849 1,996 2,082  每股收益(最新摊薄) 1.0 1.2 1.4 1.9 2.4 

非流动负债 679 1,275 491 408 412  每股经营现金流(最新摊薄) 0.3 0.4 1.8 2.2 3.6 

长期借款 279 904 106 30 30  每股净资产(最新摊薄) 11.9 12.6 13.2 14.1 15.2 

其他长期负债 399 371 385 378 382  每股股息 0.6 0.7 0.8 1.0 1.3 

负债合计 4,168 5,427 5,694 5,478 3,836  估值比率      

股本 846 846 846 846 846  P/E(最新摊薄) 37.5 32.3 27.9 20.1 15.8 

少数股东权益 488 588 619 662 716  P/B(最新摊薄) 3.2 3.1 2.9 2.7 2.5 

归属母公司股东权益 10,077 10,638 11,168 11,903 12,840  EV/EBITDA 14.3 16.7 18.0 13.7 10.8 

负债和股东权益合计 14,733 16,654 17,481 18,044 17,393  价格/现金流 (倍) 141.0 106.2 21.0 17.3 10.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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