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[table_main] 

投资要点 

➢ 公司前三季度收入稳健增长，2026Q3利润承压：2026年前三季度，公司实现营业收入

532.83亿元，同比增长7.39%；归母净利润8.51亿元，同比下降20.07%；扣非归母净利润

7.53亿元，同比下降23.88%。单三季度，公司实现营业收入191.64亿元，同比增长6.59%；

归母净利润1.66亿元，同比下降65.36%；扣非归母净利润1.38亿元，同比下降69.61% 

➢ 成本、汇兑与股份支付共同压制2026Q3利润：2026Q3净利润下滑主要源于原油价格大幅

上涨推升原材料成本，绿色石化板块亏损同比扩大，改性塑料板块盈利同比略有回落。前

三季度毛利率为12.06%，较上年同期约11.98%小幅提升；但2026Q3单季毛利率约

10.17%，较2026Q2单季度的13.00%明显回落，说明成本压力主要集中在三季度体现。另

外，海外业务扩张带来外币资产增加，美元、欧元对人民币贬值导致汇兑损失同比上升；

同时，二季度实施股权激励与员工持股计划后，2026Q3股份支付摊销费用增加。 

➢ 产品提价应对成本挤压：根据金发科技10月8日发布的产品价格调整说明，因上游石化原

材料价格大幅上涨且维持高位运行，公司已对改性塑料系列产品全面提价。这是公司年内

第二次全面提价。随着新价格自10月8日起陆续执行，由油价上涨带来的成本冲击有望得

到缓解。 

➢ 主业仍有结构性亮点：公司持续加大研发和市场开拓，改性塑料销量稳步提升，新材料销

量及毛利快速增长，医疗健康板块毛利扭亏为盈。其中，特种工程塑料前三季度销量同比

增长39.17%、生物降解塑料销量同比增长47.99%，高端新材料业务持续放量。 

➢ 回款及供应链管控改善，报表质量提升：前三季度经营活动现金流净额34.98亿元，同比

增长50.74%，显著高于同期归母净利润，主要得益于公司加强销售回款、优化供应链结算

安排。2026Q3单季经营现金流净流入约13.30亿元，延续了较好的现金回笼表现。 

➢ 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。但考虑到成本压力持续，我们调整公司盈利预测，预计

2026-2028年归母净利润为12.03/19.73/23.44亿元（原预测值14.53/20.55/23.47亿元），对

应EPS为0.45/0.74/0.88 元（原预测值0.54/0.77/0.88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：下游汽车、家电等消费需求不及预期；原料成本剧烈波动；海外项目进展不及

预期。 

 

[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  1203.27  1973.35  2344.39  

同比增速(%) -84.10% 160.36% 39.44% 4.64% 64.00% 18.80% 

毛利率(%) 12.00% 11.31% 13.33% 12.75% 14.19% 14.90% 

每股盈利(元) 0.12  0.31  0.43  0.45  0.74  0.88  

ROE(%) 1.94% 4.59% 5.91% 5.98% 9.32% 10.45% 

PE(倍) 106.26  40.81  29.27  27.97  17.06  14.36  

资料来源：同花顺，东海证券研究所  注：数据截至2026/10/27 
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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  59661.18  62267.21  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  8370.66  8736.30  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  29553.48  31216.58  33000.01   财务费用 993.08  1020.77  1022.14  999.63  

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  1401.47  2564.67  3313.61  

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  1366.73  2529.93  3278.86  

非流动资产合计 37144.85  37068.46  36575.24  35939.74   所得税 530.14  519.36  1011.97  1475.49  

资产总计 64068.07  66621.94  67791.82  68939.75   净利润 811.09  847.37  1517.96  1803.38  

短期借款 4537.46  4994.82  4660.05  4007.51   少数股东损益 -338.78  -355.90  -455.39  -541.01  

应付票据及账款 11888.33  11979.24  12502.50  13138.13   归属母公司股东净利润 1149.88  1203.27  1973.35  2344.39  

其他流动负债 6566.72  8282.95  8661.49  9110.13   EBITDA 5177.76  4787.09  6062.26  6930.94  

流动负债合计 22992.51  25257.00  25824.03  26255.77   NPOLAT 1360.43  1514.99  2165.99  2387.91  

长期借款 17013.69  17013.69  17013.69  17013.69   EPS(元) 0.43  0.45  0.74  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  43642.58  44209.61  44641.34   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%  2.28%  48.78%  20.45%  

留存收益 11578.92  12224.19  13282.42  14539.64   EBITDA增长率 29.90%  -7.55%  26.64%  14.33%  

归属母公司权益 19470.99  20116.26  21174.50  22431.71   归母净利润增长率 39.44%  4.64%  64.00%  18.80%  

少数股东权益 3219.00  2863.10  2407.72  1866.70   盈利能力 

股东权益合计 22689.99  22979.36  23582.21  24298.41   毛利率 13.33%  12.75%  14.19%  14.90%  

负债和股东权益合计 64068.07  66621.94  67791.82  68939.75   净利率 1.24%  1.24%  2.09%  2.35%  

现金流量表      ROE 5.91%  5.98%  9.32%  10.45%  

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  ROA 1.79%  1.81%  2.91%  3.40%  

税后经营利润 811.09  543.48  1223.87  1533.79   ROIC 3.00%  3.44%  4.84%  5.31%  

折旧与摊销 2843.44  2399.59  2510.19  2652.45   估值倍数 

财务费用 993.08  1020.77  1022.14  999.63   P/E 29.27  27.97  17.06  14.36  

其他经营资金 1032.44  483.92  490.16  490.16   P/S 0.51  0.49  0.46  0.44  

经营性现金净流量 5904.46  4037.71  4748.44  5249.71   P/B 1.73  1.67  1.59  1.50  

投资性现金净流量 -2303.55  -2473.42  -2183.22  -2207.73   股息率 1.58%  1.66%  2.72%  3.23%  

筹资性现金净流量 -2714.83  -1121.40  -2272.03  -2739.34   EV/EBIT 32.56  24.41  16.18  13.16  

现金流量净额 838.58  442.89  293.19  302.64   EV/EBITDA 14.68  12.17  9.48  8.12  

  EV/NOPLAT 55.87  38.47  26.54  23.57  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：数据截至 2026/10/27  
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