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⚫ 技术优势铸就高竞争壁垒：公司长期保持较高的 ROE 水平，且固定资产效率很高，

销售费用率非常低，是典型的高技术壁垒型企业。公司生产主要产品特种聚合单体

的核心技术包括烷基化反应技术、同分异构体择型分离技术、脱氢反应技术等。公

司依托这些核心技术，以乙烯、丙烯、苯等非常基础的石化原料，生产各种高附加

值的聚合单体和中间体，与传统石化企业有显著差异化，展现出独特的竞争优势。 

⚫ 新项目实现品类扩张与产业链一体化：公司新项目基于特种单体生产技术，放大核

心产品生产规模的同时，横向拓展对甲基异丙烯基苯等新产品，持续填补国产空

白。值得重视的是，泰州项目投产后，随着生产规模扩大，公司可以将原料从乙

烯、丙烯、苯等转换为廉价且充足的炼厂重整碳九组分，实现产业链深度一体化。

泰州基地通过分离碳九组分，获得异丙苯、甲乙苯等中间体，用于进一步生产。这

不仅可以使生产成本显著降低，更能避免地缘冲突风险导致的原料价格大幅波动。 

⚫ 氧化产品驱动公司量价齐升：公司泰州项目将通过新的氧化技术将产品线从特种单

体向酚类产品拓展，新增的间苯二酚、对苯二酚、间甲酚等都具有更高的附加值。

同时，日本等国家和地区的化工产业正在一轮轮外部冲击下快速退出，而特种单体

和酚类产品正是其传统优势产品。据报道，三井和住友生产特种单体与二酚类产品

的千叶（市原）基地将进行大量装置关停和调整。我们认为海外供给退出将为公司

打开直接市场空间，在避免价格竞争的情况下快速释放新产能。 

 

 

 

⚫ 我们认为新项目陆续投产，新技术拓展产品线，以及海外退出打开市场空间，将驱

动公司业绩出现高速增长。我们预测公司 2026-2028 年每股盈利 EPS 为 0.56、1.16

和 1.60 元。由于公司主要业绩增长期从 2027 年开始，可比公司 2027 年估值 PE 为

20 倍。考虑到常青科技未来增速显著高于可比公司情况，给予 20%估值溢价，对应

2027 年 24 倍 PE，首次覆盖给予目标价 27.84 元和买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 宏观经济风险；原油价格波动风险；销量不及预期风险；技术壁垒风险；假设条件

变化影响测算结果。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,080 1,036 1,539 2,508 3,122 

  同比增长(%) 6.0% -4.1% 48.6% 62.9% 24.5% 

营业利润(百万元) 237 184 266 551 760 

  同比增长(%) -3.7% -22.1% 44.3% 107.1% 37.8% 

归属母公司净利润(百万元) 204 158 226 469 646 

  同比增长(%) -3.9% -22.6% 43.2% 107.0% 37.8% 

每股收益（元） 0.50 0.39 0.56 1.16 1.60 

毛利率(%) 29.4% 27.1% 26.7% 31.8% 33.8% 

净利率(%) 18.9% 15.3% 14.7% 18.7% 20.7% 

净资产收益率(%) 9.1% 6.6% 8.9% 16.3% 18.8% 

市盈率 48.5 62.6 43.7 21.1 15.3 

市净率 4.2 4.0 3.7 3.2 2.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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1、特种聚合单体龙头进入成长新周期 

常青科技是国内特种聚合单体龙头企业，凭借独到的技术能力，长期保持较高的投资回报率。

2023 年上市后，先后投资建设镇江基地的募投项目，七期项目，以及泰州新基地，这些项目从

25 年底开始逐步投产。公司新增产能数倍于原有规模，令市场担心产能释放的进度，以及折旧计

提对利润表的压制，但我们认为新项目投产有望推动公司业绩实现超预期成长。具体如下： 

1) 公司是典型的高技术壁垒型企业，特别是生产特种聚合单体所依托的烷基化反应技术、同分

异构体择型分离技术、脱氢反应技术等。虽然使用乙烯、丙烯、苯等非常基础的原料，却也

获得了非常高的利润率，展现出独特的竞争优势。 

2) 公司新项目在放大核心产品生产规模的同时，横向拓展特种单体新产品，持续填补国产空白。

值得重视的是，泰州项目有望实现产业链深度一体化，使原料转换为廉价且充足的炼厂重整

碳九组分。不仅可以使生产成本降低，更能避免地缘冲突风险导致的原料价格大幅波动。 

3) 泰州项目将通过新的氧化技术将产品线从特种单体向高附加值酚类产品拓展。同时，日本化

工产业正在一轮轮外部冲击下快速退出，而特种单体和酚类产品正是其传统优势产品。我们

认为海外供给退出将为公司打开直接市场空间，在避免价格竞争的情况下快速释放新产能。 

2、技术优势铸就高竞争壁垒 

公司成立于2010年，股权主要由董事长孙秋新家庭、公司高管及员工持股平台持有。其中董事长

家庭持股比例较大，股权较为集中。公司目前生产基地主要在镇江新区，经过多年发展，于 2023

年 4 月在 A 股主板上市。公司主要产品包括高分子材料的特种聚合单体和专用助剂两大类。从历

史财务情况看，公司上市之前ROE一直维持较高水平，上市后有所下降。而公司的净利率一直保

持较高水平，ROE下降的主要原因还是上市后净资产大幅提升所致。 

图 1：公司股权比较集中（截止 2025 年报） 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：公司营收利润稳步增长（亿元）  图 3：公司 ROE 较高，上市后有所下降 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 4：公司净利率维持较高水平  图 5：公司上市后持续资本开支（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

常青科技在保持高ROE的同时，销售费用率很低，且固定资产效率非常高，表现出以技术创造附

加值的典型特征。公司主要两大类产品特种单体与专用助剂的生产过程中都包含了公司独到的技

术，使得其产品指标显著优于同行。比如生产特种单体所用的烷基化反应技术、同分异构体择型

分离技术、脱氢反应技术；生产专用助剂所用的酯交换技术等。 

公司上市时特种单体产品主要包括二乙烯基苯、ɑ-甲基苯乙烯和甲基苯乙烯，这些产品一般都来

自乙苯或苯酚-丙酮等大型石化装置副产。尽管大型石化装置凭借规模效应具有较强的成本优势，

但生产这些产品时缺乏拆分同分异构体和控制杂质的能力。而异构体选择性和痕量杂质虽然对于

大宗品指标没有影响，却对下游树脂、涂料等产品的性能有重要影响。常青科技依靠独有的技术

手段，生产的产品在指标上达到国际先进水平，实现了进口替代，并成为诸多海外新材料企业的

供应商。 

尽管常青与国内石化企业相比生产规模可谓迷你，乙烯、苯、异丙苯等原料全都需要外购，但却

实现了显著的产品溢价和超额回报。更重要的是，这些技术还有很强的应用拓展性。公司在七期

项目和泰州项目中规划的二异丙烯基苯、对甲基异丙烯基苯等也都依托这些技术。因此，我们预

计公司布局这些新产品在技术上成功的概率较大。 

图 6：公司固定资产效率很高  图 7：公司销售费用率极低 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 8：公司产业链情况介绍 

 

数据来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

3、有望开启高速成长周期 

截止 2025年底，公司共有特种单体产能 6.03万吨和专用助剂产能 2.4万吨。上市后投资的项目，

除了募投项目中专用助剂会扩能一倍以上，主要规划的都是特种单体以及衍生的新产品产能，达

产后生产规模将大幅提升。这不免给投资者带来两点疑虑：1）公司能否实现产能快速释放，从

而实现增长；2）如果开工率不高，新增折旧是否会拖累利润。但我们认为公司的新项目并不是

简单复制扩大现有产品产能，而是从扩张产品矩阵与强化一体化水平两方面入手。再叠加海外化

工产业正在发生的严重衰退，我们预计公司新产能有望实现快速释放，为公司打开新成长周期。 

3.1 高壁垒产品矩阵扩张 
我们认为公司产品矩阵扩张分为横向和纵向两个维度。横向是凭借现有的烷基化、异构择型、脱

氢等技术手段，开发出新的特种聚合单体。纵向是以新的技术突破，延伸产业链，开发用于新领

域的产品。这种扩张为公司带来新的市场空间，产能释放的压力也较小。 

公司在上市后的三个新项目中，扩能的特种聚合单体类主要包括甲基苯乙烯、ɑ-甲基苯乙烯、对

甲基异丙烯基苯、二异丙烯基苯等。其中甲基苯乙烯、ɑ-甲基苯乙烯是公司上市前就有的产品，

对甲基异丙烯基苯、二异丙烯基苯是新增品种。虽然是新品种，但结构与甲基苯乙烯等非常类似，

所用的合成技术也基本一致。同时新产品用途上与公司原有产品类似，也都是用于生产树脂和涂

料的特种单体，客户群体也有很强的协同性。因此我们预计产品投产放量的成功率很高。值得一

提的是，公司的二异丙烯基苯产品 2023 年还荣获石化联合会评选的 20 个化工新材料年度创新产

品之一。 

公司通过技术突破，将在泰州基地以氧化法生产苯二酚和间甲酚等特种酚。这样公司自产的二异

丙基苯、对甲基异丙基苯既可以用来生产二异丙烯基苯、对甲基异丙烯基苯等特种单体，也可以

用来生产特种酚。而且，我们认为其中间甲酚和苯二酚等产品将使公司盈利出现跨越式提升。 
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表 1：公司产业链情况（自左往右为产业链上游到下游，数字为产能 吨/年） 

一到六期（已投产） 募投（已投产） 七期（即将投产） 泰州（在建） 

特种单体及下游氧化产品 

镇
江
基
地 

 二乙基苯 二乙烯基苯  

  13400  

 甲乙苯 甲基苯乙烯  

  6000  

 异丙苯 ɑ-甲基苯乙烯  

  13000  

 二异丙苯 二异丙烯基苯  

  10000  

 中间体 甲基苯乙烯/a-甲基苯乙烯  

  50000  

 甲基异丙基苯 对甲基异丙烯基苯  

  6000  

  ɑ-甲基苯乙烯  

  21000  

泰
州
基
地 

重整碳九 异丙基苯 对甲基异丙基苯 间甲酚 

16 万吨   20000 

  二异丙基苯 间/对苯二酚 

   80000 

   芳香族二元叔碳醇 

   20000 

 偏三甲苯  偏苯三酸酐 

   80000 

 均三甲苯  均三苯甲酸 

   10000 

 甲乙苯 中间体  

  50000  

专用助剂 

镇
江
基
地 

  亚磷酸三苯酯 亚磷酸三苯酯衍生物 

  14000 14000 

   三氯化磷衍生物 

   10000 

 亚磷酸三甲酚酯 亚磷酸三苯酯 亚磷酸三苯酯及衍生物 

 30000 10000 10000 

   无酚亚磷酸酯 

   10000 

数据来源：公司公告，环评文件，东方证券研究所（根据公司公告与环评文件，可能与实际投产情况有差异） 

这些特种酚类产品，主要用于特种环氧树脂、医药中间体、农药中间体、防老剂、消毒剂等等领

域，附加值较高。比如其中的明星产品间苯二酚，目前国内间苯二酚生产主要通过间苯二胺水解

法，即先生产间二硝基苯，再催化还原制间苯二胺，最后水解制间苯二酚。间苯二胺水解法需要

高温高压和酸性环境，对反应器要求很高。而海外供应商，主要是日本住友和三井等，采用二异

丙苯氧化法，该工艺污染小、成本低、流程短、原子经济性高。 
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图 9：苯二酚生产路线示意图 

 

数据来源：东方证券研究所整理 

3.2 海外供给退出打开市场空间 
我们在 25年 8月发布了深度报告《海外大宗化工衰退有望加速我国精细化工成长》分析了欧洲与

日韩的化工大宗制造能力逐渐衰退带来的影响。我们在当时的报告中主要分析了欧洲，实际上日

本与欧洲情况非常相似，而且由于距离中国更近，因此受到的冲击更加直接。以化工生产的最主

要原料乙烯来看，日本 2024 年前乙烯产能在 600 万吨以上，但经营情况持续恶化，目前已退出

超 100 万吨，后续计划退出的产能还有 134 万吨。而中东冲突进一步恶化了日本化工企业的经营

情况，我们在深度报告《中东变局对化工之三：从中国化工韧性看海外严峻供给问题》分析了日

本正面临严重的石脑油供应危机，将使日本化工企业遭受严重的冲击，并加快产业退出。 

表 2：日本乙烯产能持续退出 

企业 位置 产能（万吨） 退出时间 

出光兴产 千叶 37.4 2027 年 

丸善石油化学 市原 48 2026 年 

丸善/住友 市原 69  

三井化学 市原 55.3  

三菱化学 鹿岛 48.5  

出光兴产 周南 62.3 2024 年 7 月 

RESONAC 大分 61.8  

三井化学 大阪 45.5 2024 年 6 月 

三菱/旭化成 水岛 49.6  

三菱化学 四日 49.3  

ENEOS 川崎 40.4  

ENEOS 川崎 49.1 2027 年 

总计  616.2  

退出总计  242.3  

数据来源：新浪财经，能源化工新材料，东方证券研究所 

我们认为海外先发企业逐渐退出失去优势的生产环节，将为我国率先实现技术突破的企业打开良

好的成长机会，而这一趋势可能已经或即将在常青科技上发生作用。根据表 2 可以看出，千叶、

市原地区是日本乙烯关停和调整较多的基地，其中就包括三井化学和住友化学。据披露，三井化

学于 25 年 10 月关停了位于千叶的苯酚丙酮装置，副产的二异丙苯、ɑ-甲基苯乙烯等也同步停产。
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而从公司的财务报表可以看出，25 年前三季度受到全球关税问题冲击，收入与盈利同比有所下滑。

但从 25 年 Q4 起，公司营收与净利率开始明显提升。在宏观需求未发生显著变化的情况下，我们

预计公司业绩的快速提升应当主要来自于结构性的增长机遇。 

图 10：公司单季度业绩从 25Q4 起明显提升（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

更值得重视的是，日本千叶石化基地还包括住友化学的间苯二酚生产线，三井化学原本在千叶生

产的二异丙苯是其岩国大竹基地生产对苯二酚的原料。随着千叶基地的乙烯产能退出与调整，我

们认为这些产品的生产都有可能受到影响。住友化学作为全球主要的间苯二酚供应商，生产路线

与公司泰州基地即将投产的项目基本一致（三井化学的对苯二酚也是同样）。如果常青科技能够

承接日本产能退出带来的需求缺口，将使公司的新产能实现快速投放，并获得显著的盈利增长。 

类似的情况实际已有先例，如对特辛基苯酚（主要用于生产酚醛树脂、表面活性剂、粘合剂、医

药、农药等），日本丸善最早在1973年开始生产销售，主要装置就在市原基地，是日本唯一的供

应商。然而 25 年 5 月丸善决定在 2026 年内，将对特辛基苯酚装置，随乙烯装置一起关停。几乎

同时，日本双日就与国内主要对特辛基苯酚生产企业淄博旭佳化工签订了日本总代理商协议。 

图 11：日本千叶石化基地产能退出后特种单体与苯二酚类产品将受到影响 

 

数据来源：新浪财经，世界化工产业研究，公司公告，东方证券研究所（红色为常青已有或在建产品） 

3.3 泰州基地实现深度一体化 
目前公司特种聚合单体都通过外购的纯苯、甲醇、乙烯、丙烯等原料来生产。主要产品中甲基苯

乙烯的前体为甲乙苯；ɑ-甲基苯乙烯、甲基异丙烯基苯、二异丙烯基苯的前体为异丙基苯。而甲

乙苯和异丙苯正巧都是炼厂重整碳九的主要组成部分。 
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公司泰州基地规划布局重整碳九分离装置，这将使公司目前生产过程中多数中间体不再需要通过

烷基化合成，使产业链一体化水平显著提升。由于碳九的市场价显著低于纯苯和丙烯，泰州分离

装置投产后，我们预计公司整体生产成本有望得到明显下降。而且从近期中东冲突对石化原料价

格的影响来看，碳九价格波动也明显小于纯苯、丙烯等石化原料的波动。碳九分离装置投产后，

还能有效平抑原料价格波动的潜在风险。 

同时，由于重整碳九中有约 40%为偏三甲苯，为了有效消化碳九分离的副产品，公司也因此规划

了偏苯三酸酐（TMA）项目。TMA 在 2024 年及中东冲突发生后，价格出现两次大幅上涨。我们

预计常青泰州基地投产后，TMA 大概率会出现低价挤占份额的过程。但国内 TMA 主要生产企业

在 2023 年都处于盈亏线附近，而当前价格已明显回调，预计常青投产后 TMA 价格跌幅有限。因

此对于常青来说，我们认为布局碳九一体化项目对成本降低的好处会更大。 

图 12：碳九价格显著低于纯苯与丙烯（元/吨）  图 13：国内 TMA 价格重回低位（元/吨） 

 

 

 
数据来源：同花顺，东方证券研究所  数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

图 14：泰州基地实现产业链深度一体化 

 
数据来源：公司公告，环评文件，东方证券研究所 

3.4 扩产虽大但折旧压力可控 
公司上市后募投项目（特种聚合材料助剂及电子专用材料制造项目）推进较快，又规划投资了镇

江七期项目和泰州新基地。其中募投项目已于 25 年 6 月底投产，七期项目于 25 年 5 月开始试生

产。根据 2025 年报，公司总资产 26.2 亿元，固定资产原值为 8.01 亿元，比 24 年有明显提升，

主要就来自于募投项目与七期项目投产转固。按照历史建设进度，我们预计泰州一期项目也有望
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于 26 年下半年到年底进入投产阶段。泰州项目目的计划投资额合计高达 30 亿元，看似远超公司

现有资产体量，但我们预计实际投资额并不会太高。根据公司披露，募投项目计划投资 9.15 亿元，

转固后实际投资额 3.51 亿元；七期计划投资额 1.8 亿元，临近完工时实际投资额 1.0 亿元。因此

我们预计泰州项目规划 30亿元，实际投资额可能显著低于这一数字，对应公司项目投产后，即使

立刻完全达产，折旧成本也不会对利润表造成太大压力。 

表 3：上市后新建项目情况（亿元，截止到 2026 年 5 月） 

公告时间 项目名称 计划投资额 工程进度 实际投资 

2023 年 3 月 特种聚合材料助剂及电子专用材料制造项目（募投） 9.15 已投产 3.51 

2023 年 8 月 七期（特种高分子单体二期）项目 1.8 已投产 1.00 

2024 年 5 月 泰州高分子新材料生产基地（一期） 不超过 30 在建  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

4、盈利预测与投资建议 

我们对公司 2026-2028 年盈利预测做如下假设： 

1) 26 年业绩增长主要动力来自于募投与七期项目投产后，特种单体的销量增长与毛利回

升。27 年后，主要增长动力来自于泰州基地投产后，氧化类产品的快速导入客户供应

（如日本客户），实现销售增长，并带动整体毛利率提升。公司26-28年毛利率分别为

26.7%、31.8%和 33.8%。 

2) 公司 26-28年销售费用率维持在 1.5%，管理费用率分别为 4.1%、3.8%和 3.5%。管理

费用的小幅下降主要考虑到销售收入的增长对管理费用有一定的摊薄影响。 

盈利预测核心假设      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

高分子新材料特种单体      

销售收入（百万元） 671.0 655.8 1,062.7 1,228.9 1,417.9 

增长率 8.6% -2.3% 62.0% 15.6% 15.4% 

毛利率 26.8% 26.4% 26.4% 27.3% 27.3% 

氧化类产品      

销售收入（百万元） - 0 - 0 - 0 792.0 1,188.0 

增长率     50.0% 

毛利率    40.9% 43.9% 

专用助剂      

销售收入（百万元） 350.2 340.7 437.0 447.3 476.0 

增长率 3.6% -2.7% 28.3% 2.3% 6.4% 

毛利率 33.4% 30.5% 29.2% 30.2% 30.0% 

其他      

销售收入（百万元） 58.7 39.7 39.7 39.7 39.7 

增长率 -7.4% -32.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 34.8% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 

合计 1,079.9 1,036.2 1,539.4 2,507.8 3,121.5 

增长率 6.0% -4.1% 48.6% 62.9% 24.5% 

综合毛利率 29.4% 27.1% 26.7% 31.8% 33.8% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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我们认为新项目陆续投产，新技术拓展产品线，以及海外退出打开市场空间，将驱动公司业绩出

现高速增长。我们预测公司 2026-2028 年每股盈利 EPS为 0.56、1.16 和 1.60 元。由于公司主要

业绩增长期从 2027年开始，可比公司 2027年估值 PE为 20倍。考虑到常青科技未来增速显著高

于可比公司情况，给予 20%估值溢价，对应 2027 年 24 倍 PE，首次覆盖给予目标价 27.84 元和

买入评级。 

表 4：可比公司估值（截止到 2026 年 6 月 11 日，增速指 2028 年业绩增速） 

公司 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 增速 

  2026/6/11 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E  

皇马科技 14.42  0.74  0.94  1.12  1.24  19.44  15.42  12.93  11.63  11% 

利安隆 37.83  2.16  2.67  3.17  3.63  17.49  14.16  11.92  10.41  15% 

科思股份 12.01  0.23  0.39  0.49  0.61  52.88  30.91  24.62  19.64  25% 

蓝晓科技 52.45  1.76  2.25  2.81  3.45  29.77  23.27  18.69  15.21  23% 

濮阳惠成 17.03  0.45  0.61  0.71  0.85  37.84  27.92  23.90  20.12  19% 

彤程新材 64.30  0.91  1.19  1.46  1.57  70.42  54.22  44.16  40.85  8% 

调整后平均       24.00 20.00 17.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

5、风险提示 

1) 宏观经济风险：如果经济下滑，公司产品的需求低于预期，会导致产品销量、价格和盈利低

于预期。 

2) 原油价格波动风险：公司主要原料为纯苯、乙烯和丙烯，价格与原油相关度较高。如果油价

大幅波动，会导致成本随之波动，进而使盈利低于预期。 

3) 销量不及预期风险：未来盈利增长主要来自新项目投产放量，预计主要市场空间来自于日本

竞争对手在该环节退出后，转向常青购买。如果新项目放量低于预期，则盈利也会低于预期。 

4) 技术壁垒风险：公司高回报与未来增长主要基于公司的技术优势，如果技术泄密或被竞争对

手突破，将严重影响公司盈利能力。 

5) 假设条件变化影响测算结果：文中模拟测算基于设定的前提假设基础之上，存在假设条件发

生变化导致结果与实际情况有偏差的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,167 1,027 462 752 936  营业收入 1,080 1,036 1,539 2,508 3,122 

应收票据、账款及款项融资 414 467 552 900 1,120  营业成本 763 755 1,128 1,709 2,066 

预付账款 3 7 10 17 21  销售费用 15 18 23 38 47 

存货 120 159 180 273 331  管理费用 39 48 63 95 109 

其他 130 59 60 61 61  研发费用 50 48 71 108 125 

流动资产合计 1,834 1,720 1,265 2,003 2,470  财务费用 (9) (4) (7) 6 11 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 2 3 2 4 5 

固定资产 134 575 1,289 1,614 1,689  公允价值变动收益 (1) (2) 0 0 0 

在建工程 394 92 89 118 64  投资净收益 20 11 10 10 10 

无形资产 67 130 127 124 121  其他 (2) 7 (3) (6) (8) 

其他 127 99 99 99 99  营业利润 237 184 266 551 760 

非流动资产合计 722 895 1,605 1,955 1,972  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 2,556 2,616 2,870 3,958 4,442  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 22 589 394  利润总额 237 185 266 552 760 

应付票据及应付账款 124 63 90 137 165  所得税 32 27 40 83 114 

其他 79 74 77 83 86  净利润 204 158 226 469 646 

流动负债合计 204 137 189 808 646  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 3 3 3 3 3  归属于母公司净利润 204 158 226 469 646 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.50 0.39 0.56 1.16 1.60 

其他 17 29 29 29 29        

非流动负债合计 20 31 31 31 31  主要财务比率      

负债合计 223 168 220 840 677   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 279 405 405 405 405  营业收入 6.0% -4.1% 48.6% 62.9% 24.5% 

资本公积 1,315 1,191 1,191 1,191 1,191  营业利润 -3.7% -22.1% 44.3% 107.1% 37.8% 

留存收益 728 844 1,054 1,523 2,169  归属于母公司净利润 -3.9% -22.6% 43.2% 107.0% 37.8% 

其他 10 8 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,332 2,448 2,650 3,119 3,765  毛利率 29.4% 27.1% 26.7% 31.8% 33.8% 

负债和股东权益总计 2,556 2,616 2,870 3,958 4,442  净利率 18.9% 15.3% 14.7% 18.7% 20.7% 

       ROE 9.1% 6.6% 8.9% 16.3% 18.8% 

现金流量表       ROIC 8.7% 6.4% 8.6% 14.8% 16.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 204 158 226 469 646  资产负债率 8.7% 6.4% 7.7% 21.2% 15.2% 

折旧摊销 12 50 92 150 183  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (9) (4) (7) 6 11  流动比率 9.01 12.58 6.71 2.48 3.82 

投资损失 (20) (11) (10) (10) (10)  速动比率 8.42 11.42 5.74 2.14 3.30 

营运资金变动 365 (219) (83) (400) (255)  营运能力      

其它 (339) 77 (6) 4 5  应收账款周转率 5.5 4.6 5.6 6.2 5.5 

经营活动现金流 212 51 212 219 580  存货周转率 6.7 5.4 6.6 7.4 6.7 

资本支出 (353) (221) (800) (500) (200)  总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.7 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 627 74 10 10 10  每股收益 0.50 0.39 0.56 1.16 1.60 

投资活动现金流 275 (147) (790) (490) (190)  每股经营现金流 0.76 0.13 0.52 0.54 1.43 

债权融资 3 (0) 0 0 0  每股净资产 5.76 6.05 6.55 7.70 9.30 

股权融资 1 1 0 0 0  估值比率      

其他 (46) (46) 12 561 (206)  市盈率 48.5 62.6 43.7 21.1 15.3 

筹资活动现金流 (41) (45) 12 561 (206)  市净率 4.2 4.0 3.7 3.2 2.6 

汇率变动影响 2 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 37.1 38.6 25.4 12.6 9.3 

现金净增加额 448 (142) (565) 291 184  EV/EBIT 39.0 49.4 34.3 16.0 11.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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《 发 布
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