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海科新源（301292.SZ） 

量价齐升迎拐点，新品放量增弹性 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,615 5,047 7,486 9,310 10,975 

增长率 yoy（%） 7.5 39.6 48.3 24.4 17.9 

归母净利润（百万元） -267 -180 1,016 1,269 1,497 

增长率 yoy（%） -944.4 32.4 663.0 24.86 18.01 

ROE（%） -10.4 -7.5 29.9 27.1 24.3 

EPS最新摊薄（元） -1.20 -0.81 4.56 5.69 6.72 

P/E（倍） -58.3 -86.2 15.3 12.3 10.4 

P/B（倍） 5.5 5.9 4.2 3.1 2.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

行业周期触底回升，公司业绩强势反转。2025 年电解液溶剂行业产品价格持续低

位，公司经营业绩承压。进入 2026年，随着行业供需格局显著改善，叠加公司 25

万吨新建碳酸酯溶剂产能全面释放，且深度绑定比亚迪、法恩莱特等头部客户长协

订单，公司 2026年一季度实现营业收入 15.09亿元，同比增长 33.90%；归母净

利润 2.01亿元，同比大幅增长 1922.01%，Q1成功扭亏为盈。 

下游新能源车与储能需求高增，行业供需紧平衡推动溶剂量价齐升。2026 年全球

新能源车渗透率持续提升，叠加储能电池装机量快速增长，带动电解液溶剂需求同

比增长，同时，根据石大胜华 2025年年报，供给端行业新增产能增速大幅放缓至

20%以内，供需关系由过剩快速转为紧平衡，碳酸乙烯酯赛道仅新增一家 6 万吨

产能的入局企业，且新增产线运行多不稳定，行业整体开工率仅 30%-40%。公司

作为全球锂离子电池电解液溶剂龙头企业，凭借产能优势与优质客户资源保持满产

满销，产品出货量同比大幅增长，叠加碳酸酯系列溶剂价格自 2025Q4以来触底反

弹，主业迎来量价齐升的上行周期。 

纵向布局添加剂等高附加值产品，新品逐步放量开辟第二增长曲线。公司积极推进

从单一溶剂生产商向"溶剂+添加剂+锂盐+前沿锂电材料"的综合锂电材料平台转

型，目前 VC、FEC 等电解液添加剂产能已陆续投产并实现稳定供货。添加剂产品

毛利率显著高于传统碳酸酯溶剂。同时，公司新品已逐步导入天赐材料、新宙邦等

头部电解液厂商供应链，收入占比稳步提升。高附加值产品的持续放量将不断优化

公司产品结构，显著增厚公司盈利水平，打开中长期成长空间。 

丙二醇供需向好，精细化工构筑业绩压舱。2025 年美妆市场扩容带动丙二醇内需

稳步提升，行业出口大增、进口连降五年，国产替代持续兑现。公司具有医药/食

品级丙二醇的稀缺资质，2025 年高端丙二醇、1,3-丁二醇等产品销量分别同比增

长 42%及 45%，且公司产品顺利进入欧莱雅、资生堂、强生等国际日化头部企业

供应链。2026 年 PO 原料涨价助推丙二醇价格上行，高端产品盈利持续改善；同

时 DMC装置联产工业丙二醇，依托周期涨价进一步增厚溶剂收益，消费化工弱周

期属性有效对冲锂电波动，成为公司重要盈利补充。 

投资建议：公司为全球锂离子电池电解液溶剂重要供应商，坚定围绕“锂电池材料

+消费化学品”双轮驱动战略，在新能源车与储能“双引擎”真实需求的支撑下，

买入（首次评级） 
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公司在 2026Q1 已经实现量价齐升，我们预计 2026-2028 年公司营业收入为

74.86/93.10/109.75 亿元，同比分别增长 48.31%/24.37%/17.88%；归母净利润

为 10.16/12.69/14.97亿元，分别同比增长 663.00%/24.86%/18.01%；EPS分别

为 4.56/5.69/6.72 元/股，对应当前股价（2026 年 7 月 7 日收盘价）PE 分别为

15X/12X/10X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产品价格波动风险、行业竞争加剧风险、原材料价格波动风险、新项目

投产及客户导入不及预期风险。  
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1. 全球领先的锂离子电池电解液溶剂供应商 

1.1深耕电解液溶剂市场，锂电材料与消费化学品双轮驱动 

深耕碳酸酯溶剂二十余年，电解液材料平台型企业逐步成型。公司成立于 2002 年，从

基础化工业务起步，依托对碳酸酯产业链的长期积累逐步切入锂电池电解液材料赛道，

目前已形成“锂电池电解液材料+消费化学品”双轮驱动业务结构。锂电材料端，公司已覆

盖五种碳酸酯溶剂，并布局多品类添加剂/锂盐及前沿电解质材料；消费化学品端，公司

在医药级、食品级、化妆品级精细化学品领域深耕多年，已与国际日化公司建立长期合

作。产品矩阵围绕高纯度、下游多领域延伸，整体业务结构与盈利来源逐步多元化。 

图表1：海科新源产品 

产品类别 主要产品 主要应用领域 

锂电池电解液材料 

DMC、EMC、DEC、EC、PC等碳酸酯电解液溶

剂产品 

用于锂离子电池电解液配制，终端应用于新能源

汽车、储能、消费电子等领域 

EA、MA、MP、EP、PP等羧酸酯系列产品 
液态电池电解液溶剂产品，提升电池的倍率、低

温性能和高电压性能 

VC、FEC、DTD、LiFSI、LiODFB、LiBF₄等锂盐

和添加剂产品 

用于改善电池循环寿命、高低温性能、安全性及

倍率性能 

消费化学品 

药用级丙二醇等药用辅料化学品 用于医药制剂中的保湿剂、溶剂、载体等 

食品级丙二醇等食品添加剂化学品 用于食品、香精香料、烟草等领域 

1,3-丁二醇、1,2-己二醇、1,2-戊二醇、苯氧乙

醇等化妆品用化学品 

用于护肤品、个人护理品中的保湿、防腐及溶剂

体系 

工业级丙二醇、二丙二醇等基础化学品 用于树脂、防冻液、聚氨酯、涂料等工业领域 

资料来源：公司官网，公司招股说明书，公司 2025年报，长城证券产业金融研究院 

产品技术指标对标国际一流水平，下游客户矩阵覆盖电解液和电池头部企业。根据公司

2025年年报，公司五种电解液溶剂产品纯度均达到 99.995%以上，水含量小于 10ppm，

单个杂质小于 4ppm，色度小于 5；生产工艺采用热泵精馏、结晶提纯、反应精馏、二

氧化碳回收、膜分离脱水等连续化工艺，主要装置具备柔性调节能力。电解液材料下游

客户已覆盖天赐材料、瑞泰新材、中央硝子、法恩莱特、比亚迪锂电池等国内外头部电

解液与电池企业；消费化学品端公司与欧莱雅、资生堂、强生、联合利华等国际日化巨

头建立稳固合作。 

三大生产基地协同布局，欧美仓储基地构建全球化交付网络。公司布局山东东营、江苏

连云港、湖北宜昌三大现代化生产基地，并配套东营、苏州两大研发中心。为响应全球

锂电池产业海外扩张趋势，公司精准布局海外服务网络，已先后设立欧洲子公司、欧洲

仓储基地及美国子公司、美洲仓储基地，依托欧洲消费化学品前置仓可实现 72 小时本

地化供应，有效缩短海外交付周期、提升客户响应速度，海外服务网络已成为公司高质

量发展的重要支撑。 
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图表2：海科新源生产基地及海外仓储 

 

资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院 

 

1.2基础化工起家，电池材料平台持续升级 

碳酸酯溶剂起家，逐步升级为电解液材料平台型企业。公司发展可大致划分为三个阶段： 

（1）起步阶段（2002-2005年） 

公司2002年成立于山东东营，前期围绕工业级DMC及异丙醇等基础化工产品起步，

建立规模化生产能力与早期客户基础，并搭建了以技术为核心的研发团队。 

（2）突破发展阶段（2006-2015年） 

公司持续加大新产品的研发投入并实现了电解液溶剂、丙二醇和异丙醇等重要产品

更新换代和新产品的研发生产突破。2013-2014年公司完成工业级 DMC向电池级

DMC的产品升级，正式进入新能源锂电材料赛道，同期医药级丙二醇通过国家药品

审评中心备案，公司消费化学品业务向高端化升级，打破陶氏、利安德、SK等国际

品牌的市场垄断。 

（3）业务深耕，引领电解液溶剂市场（2016至今） 

2016年起公司依据下游客户需求陆续完成 EMC、DEC、EC、PC等五种高纯碳酸酯

溶剂齐套，建立国内外一站式溶剂供应能力，实现了研产销一体化。2019年在江苏

连云港徐圩新区投资布局完善华东产能，2023年 7月公司于深交所创业板上市，资

本市场平台进一步打开融资与扩张空间。上市后产品边界进一步拓展，添加剂和前

沿材料打开平台化空间。公司围绕电解液溶剂、添加剂、高端动力电池材料及半固

态氧化物陶瓷类电解质持续布局，以 LATP 型产品为核心推进半固态及固态电解质

研发，并同步推动产品导入客户端评测验证。 
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2025年起加速向电解液材料平台升级，长协订单与添加剂项目同步落地。2025年

公司进入锂离子电池电解液溶剂龙头向电解液材料平台升级阶段，湖北基地 25万吨

电解液溶剂项目已全面建成投产、1.27 万吨添加剂项目工程进度 97.72%且部分已

投产、动力电池高端材料及配套项目工程进度 88.92%，新增产能依次进入放量期；

同时，根据公司《关于签署战略合作暨原材料供货协议的公告》以及《关于签署长

期合作协议暨湖北项目管输合作协议的公告》，公司在 2025年底和 2026年初分别

与法恩莱特、比亚迪锂电池等头部客户密集签署长期供货协议，长协订单充足。公

司产品结构由溶剂为主向“溶剂+添加剂+配方服务”的综合材料平台延伸。 

 

图表3：公司发展历程 

 

资料来源：公司 2024-2025年年报，公司招股说明书，欧铂新材官网，首次公开发行股票并在创业板上市之上市公告书，长城证券产业金融研究院 

 

 

1.3管理层深耕化工产业，研发团队支撑产品升级 

控股股东集中稳定，实控人产业经验深厚。公司控股股东为山东海科控股有限公司，实

际控制人、董事长为杨晓宏。根据公司 2025年年报以及 2026年一季报，截至 2026年

3月 31日，实控人、董事长杨晓宏持有山东海科控股有限公司 29.22%股份，山东海科

控股有限公司为公司最大股东，持股超 60%，股权结构集中稳定。杨晓宏曾长期任职于

东营石油化工厂和海科化工等主体，对化工行业生产经营和产业周期具备较深积累；总

经理马立军、副总经理兼董事会秘书尉彬彬、董事张在忠等核心管理层亦具备多年化工

和新能源材料从业经验，管理层产业经验丰富。 
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图表4：公司股权高度集中（截至 2026年一季度末） 

 

资料来源：ifind，公司 2025年年报、公司 2026年一季报，长城证券产业金融研究院 

研发人员占比提升，研发投入聚焦添加剂、新型溶剂和前沿材料。2025 年末公司研发

人员 149 人，占员工总数 13.12%，较 2024 年提升 3.32pct；公司累计获得授权专利

122项，其中发明专利 72项、实用新型专利 50项。2025年公司研发投入 1.89亿元，

同比增加 24.16%，重点投向添加剂、新型溶剂、固态电解质等方向。研发配置提升与

公司产品矩阵升级方向一致，是后续从规模型溶剂供应向性能型材料配套延伸的基础。 

 

1.4营收稳步增长，盈利触底修复趋势明确 

2025 年收入增速明显抬升，2026Q1 利润端扭亏为盈。营收端，自 2022 年以来公司

营收持续稳定增长，2025年全年实现营业收入 50.47亿元，同比增长近 40%，主要系

下游行业景气度高涨带动销量提升，叠加下半年产品价格有所修复。2026Q1 公司实现

营业收入 15.09亿元，同比增长 33.90%，营收端持续增长动能强劲。利润端，2025年

公司归母净利润-1.80亿元，同比减亏 32.42%；2026Q1公司利润端持续修复，实现归

母净利润 2.01亿元，同比增长 1922.01%，利润端触底修复，主要受销量增加、产品价

格上涨及盈利能力提升带动。 

图表5：公司营业收入及同比  图表6：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司 2023-2025 年年报，公司招股说明书，长城证券产业金
融研究院 

 资料来源：公司 2023 年-2025 年年报，2026 年一季报，公司招股说明书，长城证券
产业金融研究院 
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2025年综合毛利率触底回升，碳酸酯系列稳居核心收入来源。2025年公司综合毛利率

为 3.23%，综合净利率为-4.09%，相较于 2024均有所改善；2026Q1盈利能力进一步

提升，综合毛利率进一步回升至 21.62%。综合毛利率修复的核心驱动来自占主营业务

收入 71.21%的碳酸酯系列，板块毛利率由2024年的-4.16%回升至 2025年的 1.78%，

提升 5.94pct，由负转正贡献正向毛利。 

图表7：公司毛利率与净利率 

 

资料来源：ifind，公司 2023年-2025年年报，2026年一季报，公司招股说明书，长城证券产业金融研究院 

 

各业务板块毛利率分化，碳酸酯系列盈利率先修复。分产品看，碳酸酯系列为公司核心

收入来源，2025年实现收入 35.95亿元，该业务营收占比自 2023年逐年上行，2025

年占比达到 71.21%。同时，2025年公司碳酸酯板块毛利率回正，由 2024年的-4.16%

回升至 2025年的 1.78%，且丙二醇业务 2025年毛利率小幅增长至 4.19%，公司主营

业务盈利能力明显改善。 

图表8：各产品营收占比  图表9：各产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司 2023-2025年年报，公司招股说明书，长城证券产业金融
研究院 

 资料来源：公司 2023-2025年年报，公司招股说明书，长城证券产业金融
研究院 

 

期间费用率回落至近 5 年最低水平，费用管控成效显现。2025 年公司期间费用率为

7.21%，回落至近五年最低水平，整体呈现波动下行趋势；其中销售费用率与管理费用

率自 2022 年高点后稳步下降，主要受益于规模效应释放与流程优化共同推动。整体来

看，公司期间费用管控良好，叠加新增产能爬坡后的固定成本摊薄效应，为盈利修复的

延续性提供较好支撑。 
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图表10：公司期间费用  图表11：公司费用率 

 

 

 

资料来源：公司 2023-2025年年报，公司招股说明书，长城证券产业金融
研究院 

 资料来源：公司 2023-2025年年报，公司招股说明书，长城证券产业金融
研究院 
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2. 新能源车与储能需求共振，电解液材料进入供需修复阶段 

2.1电解液材料居产业链中游，溶剂与添加剂决定电芯性能 

电解液溶剂位于锂电池产业链中游，连接基础化工原料与电池材料环节。电解液是锂离

子电池内部离子传导的关键介质，由溶剂、锂盐与添加剂按一定比例配制而成，直接决

定电池的能量密度、倍率、寿命与安全性能。从产业链来看，上游主要原材料包括环氧

乙烷（EO）、环氧丙烷（PO）、二氧化碳、甲醇等基础化工产品，价格通常受原油价格

波动影响；中游为碳酸酯类电解液溶剂及添加剂厂商，通过 EO/PO 两条工艺路线生产

EC、PC、DMC、EMC、DEC五大碳酸酯溶剂，并配套 VC、FEC等功能性添加剂；下

游为电解液厂商，将溶剂、添加剂、锂盐复配为电池级电解液，再进一步配套至动力电

池、储能电池及数码电池厂商，最终应用于新能源汽车、储能电站与消费电子三大场景。 

 

溶

剂

主

导

用

量

结

构

，

锂

盐

主

导 

电解液溶剂以碳酸酯类为主，按结构可分为环状（EC、PC）和链状（DMC、DEC、EMC）

两类。环状碳酸酯介电常数高、稳定性好，链状碳酸酯黏度低、电导率高且成本较低，

由于单一溶剂难以兼顾电导率、黏度、低温及循环等要求，实际应用中通常采用多种溶

剂复配。五大碳酸酯溶剂的主流生产工艺包括 EO与 PO两条路线，目前以 PO 工艺为

主。 

锂离子电池电解液主要由溶剂、锂盐和添加剂组成，成本约占电池生产成本的 7%-8%。

根据石大胜华港股上市申请书（第一次呈交）援引弗若斯沙利文和各公司年报的数据，

从电解液内部质量结构看，有机溶剂占比最高，约为 80%-85%，锂盐约占 10%-12%，

添加剂约占 3%-5%。功能分工方面，溶剂承担溶解锂盐、构建离子传输环境的核心介

质功能，对纯度、水分与杂质含量要求严苛；锂盐决定锂离子的解离与传输；添加剂则

在 SEI成膜、循环寿命、安全性、低温与高电压稳定性等性能维度提供差异化调节。 

图表12：锂电池电解液材料产业链结构 

 

资料来源：华经产业研究院，长城证券产业金融研究院 
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图表13：锂离子电池电解液组成  图表14：电池成本结构（2025年） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，石大胜华港股上市申请书（第一次呈交），
长城证券产业金融研究院 

 资料来源：石大胜华港股上市申请书（第一次呈交），弗若斯沙利文，各
公司年报，长城证券产业金融研究院 

 

2.2动力与储能双轮驱动，电解液材料需求弹性释放 

新能源汽车销量持续高增，动力电池需求保持快速扩张。全球新能源汽车销量近年保持

较高增长，是锂电池产业链重要的需求拉动力之一。根据 SNEResearch统计数据，2025

年全球新能源汽车销量达 2,147万辆，同比增加 21.5%。中国市场是全球新能源车增长

的核心引擎，根据中汽协数据，2025年中国新能源汽车产销分别完成 1,662.6/1,649万

辆，同比分别增加 29%/28.2%，新能源汽车销量占当年中国汽车总销量比重为 47.9%。

根据 EVTank预测，2030年全球新能源汽车销量有望达到 4,265万辆，总体市场渗透率

将超过 40%，新能源汽车市场仍将保持稳健增长，为电解液溶剂提供持续的需求支撑。

在新能源汽车产销高增带动下，全球动力电池使用量同步快速放量，根据 SNEResearch，

2025年全球动力电池使用量达 1,187GWh，同比增加 31.7%。 

储能成为锂电池需求增量的重要来源。在储能电池应用领域，电网储能、基站备用电源、

家庭光储系统、电动汽车光储式充电站等细分赛道均呈现快速增长态势，从欧美成熟市

场到亚非拉美新兴市场，全球储能产业布局持续推进，储能正成为锂电池需求增长的核

心引擎之一。根据 SNEResearch数据，2025年全球储能电池出货量达 550GWh，同比

激增 79%，成为电解液材料行业增长的重要引擎。储能电解液配方中溶剂与添加剂用量

呈现 10-20%的增量趋势，结构性升级带动功能性添加剂、专用溶剂等高价值组分需求

同步扩张。根据公司 2025 年年报，2026 年储能行业增速预计超过 50%，是锂电池产

业链未来 3-5年最重要的需求增量来源。 

锂电池出货扩张直接带动电解液需求高增。电动汽车市场和储能行业的双重增长红利下，

锂电池出货量显著增长，下游应用场景持续拓宽，市场需求迎来扩容。根据 EVTank 数

据，2025 年全球锂离子电池出货量约 2,280.5GWh，同比增长 47.6%，动力与储能电

池均贡献增量。下游电池出货扩张直接驱动电解液需求放量，根据石大胜华 2025 年年

报，2025 年全球锂离子电池电解液出货量 236.7 万吨，同比增加 44.5%；其中中国电

解液实际出货量 223.5万吨，全球占比由 2024年的约 90%进一步提升至 93.05%，中

国为全球电解液核心供应基地。 
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图表15：全球锂离子电池出货量上升显著  图表16：中国电解液出货量 

 

 

 

资料来源：EVTank，电池网，长城证券产业金融研究院  资料来源：EVTank，电池网，长城证券产业金融研究院 

 

溶剂供需趋向紧平衡，头部优势凸显带动价涨。据石大胜华 2025年年报，2025年国内

电解液溶剂需求量同比增长约 45%至 189.4万吨，而供给端新增产能有限、产能增速放

缓至 20%以内，其中碳酸乙烯酯赛道仅新增一家 6万吨产能的入局企业，且新增产线运

行多不稳定，行业整体开工率仅 30%-40%，其中头部企业开工率较高、中小产能开工

偏低，头部企业凭借满负荷运行和稳定客户结构无需参与价格内卷，最终带动碳酸酯溶

剂价格筑底反弹。 

添加剂为电池配方升级的核心受益品种，量价齐升弹性较大。添加剂领域，VC、FEC、

DTD、LiFSI、LiODFB、LiBF₄等添加剂在改善 SEI膜、提升循环寿命、保障倍率与低温

性能及高电压稳定性方面作用突出，需求增长除受电池出货拉动外，更受电池配方升级

驱动。根据华盛锂电港股上市申请书（第一次呈交）援引中国电池工业协会及灼识咨询

数据，2021-2025 年中国电解液添加剂出货量由 2.67 万吨增长至 13.54 万吨，2025

年同比增长率高达 42.89%。其中，我国 VC出货量增长迅猛，由 2020年的 0.48万吨

上升至 2025年的 6.82万吨，年均复合增长率达 70.02%，显著快于锂电池电解液添加

剂整体水平及 FEC（36.22%）和其他添加剂（54.35%）。 

 

图表17：电解液溶剂出货量  图表18：2021-2025年中国电解液添加剂出货量（万吨） 

 

 

 

资料来源：石大胜华港股上市申请书（第一次呈交），长城证券产业金融
研究院 

 资料来源：华盛锂电港股上市申请书（第一次呈交），中国电池工业协会，
灼识咨询，长城证券产业金融研究院 
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2.3供需边际逐步改善，材料价格触底修复 

前期价格竞争压缩盈利空间，2025H2 电解液与六氟磷酸锂率先开启价格修复。2021

年后锂电材料价格高位回落，电解液与六氟磷酸锂价格均经历较长时间下行，行业盈利

空间被压缩，部分低效产能开工承压；进入 2025 年下半年，下游需求增长叠加供给端

新增产能放缓，行业供需关系持续改善，电解液与六氟磷酸锂价格率先反弹。根据 SMM

数据，六氟磷酸锂均价由 2025年 7月的 4.9万元/吨上涨至 12月的 16.7万元/吨；同

期三元动力用电解液与磷酸铁锂用电解液价格亦自低位修复，2026 年相关产品价格维

持修复后区间震荡，电解液材料板块景气度持续边际向好。 

 

图表19：六氟磷酸锂价格走势图  图表20：电解液价格走势图（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 

 

电解液溶剂与添加剂价格同步修复，添加剂价格弹性领先。根据 SMM数据，截至 2026

年 7月 9日，三元动力用电解液与磷酸铁锂用电解液价格分别为 2.94/2.76万元/吨，年

度分别上涨 34.02%/53.76%；VC、FEC价格分别为 15.60/6.55万元/吨，VC年度涨幅

达 220.33%，FEC年度涨幅为 98.48%。添加剂单位价值量较高，价格弹性显著领先于

常规碳酸酯溶剂，是本轮行业盈利修复的重要驱动来源。 

 

图表21：电解液溶剂价格走势图（元/吨）  图表22：电解液添加剂价格走势图（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院  资料来源：SMM，长城证券产业金融研究院 
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价格触底修复，龙头企业盈利弹性更大。本轮价格修复是需求、供给与价格机制共同作

用的结果：需求端，新能源汽车与储能电池出货高增带动电解液及上游材料排产改善；

供给端，2025年电解液溶剂新增产能减少、产能增速放缓，行业整体开工率仍处低位，

头部企业开工率相对较高；价格机制上，原材料价格上涨与下游需求改善共同推动部分

品种进入价格修复窗口。 

 

价格修复对行业的影响主要体现在三个方面： 

（1）溶剂与添加剂价格回升有助于改善行业毛利率，行业盈利能力底部反转； 

（2）头部企业开工率较高，并具备客户结构、规模交付与工艺成本优势，价格修复向

盈利端传导； 

（3）行业新增产能放缓、低开工产能修复仍需时间，供给端改善有望延续，后续竞争

将更多体现为成本控制、技术能力、合规生产和客户服务能力的综合竞争。 

价格修复持续性仍取决于储能与动力电池需求增速、新增产能投放节奏及原材料价格变

化。 
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3. 长协产能与产品升级共振，盈利弹性逐步释放 

3.1绑定头部客户，长协订单为新增产能提供需求保障 

电解液材料客户认证壁垒高、切换成本大，公司已稳定进入国内外主流市场体系。根据

公司 2025 年年报以及招股说明书，电解液材料属于直接影响电池性能的关键配料，公

司需经过客户调查评估、验厂考察、样品测试等多重认证程序，认证周期较长。一旦完

成供应商资质认证，客户对供应商粘性较强、切换成本较高。公司是全球主要的锂离子

电池电解液溶剂制造商之一，在电解液溶剂行业居于领先地位，其碳酸酯系列锂离子电

池电解液溶剂国内主要客户包括天赐材料、比亚迪、国泰华荣等；海外主要客户包括中

央硝子、韩国天宝、韩国 ENCHEM 等知名锂电池电解液厂商。其中，天赐材料、国泰

华荣、韩国 ENCHEM等客户的终端客户为特斯拉、宁德时代、LG、三星 SDI及松下等

全球范围内知名锂离子电池厂商。 

法恩莱特、比亚迪锂电池长协订单密集落地，下游需求可见度大幅提升。2025年 12月

以来，公司密集签署核心客户长期供货协议。根据公司《关于签署战略合作暨原材料供

货协议的公告》以及《关于签署长期合作协议暨湖北项目管输合作协议的公告》，2025

年 12月，公司与法恩莱特签署供货协议，约定 2026-2028年法恩莱特向公司及子公司

采购电解液溶剂及添加剂合计约 27万吨；2026年 1月，公司与比亚迪锂电池签署长期

合作协议，约定 3年协议期内公司以管输方式向比亚迪锂电池湖北项目供应 DMC、EC、

EMC、DEC四款溶剂，保证产能满足每年至少 10万吨需求。两份长协落地夯实中长期

下游合作基础，且涵盖公司核心溶剂品类，为公司新增产能释放提供较强的需求保障。 

销量与产量同步快速增长，一站式供应增强客户粘性。根据公司 2025 年年报，受益于

下游行业景气度高涨，2025 年公司主要产品销量与产量同步快速增长，全年销售量约

86.72万吨、生产量约 100.58万吨，同比分别增长 47.37%、45.08%。主要产线产能利

用率较 2024 年全面提升，均突破 100%（碳酸酯 /丙二醇 /添加剂分别达

109.66%/114.68%/102.74%），其中碳酸酯较 2024 年提升 23.96pct，产销两旺格局

有效兑现。公司“五种碳酸酯溶剂+核心添加剂+锂盐”一站式打包供应模式，有助于降

低头部客户的供应链管理成本、保障电解液原料批次间一致性，与核心客户的合作深度

持续提升，或将利好公司产销量进一步增长。 

 

3.2行业集中度高，齐套供应与工艺能力构筑公司核心壁垒 

电解液溶剂行业集中度较高，公司处于全球第一梯队。根据观研天下数据，2025 年全

球电解液溶剂市场份额前五大企业分别为石大胜华、海科新源、抚顺东科、华鲁恒升与

新宙邦，市场份额分别约为 22.2%、21.1%、16.6%、15.9%和 8.3%，CR5 合计超过

80%，公司位居全球第二、国内第二，与龙头企业市场份额相差甚微。基于如此集中的

行业格局，头部企业依托规模、品质、成本、客户认证和齐套供应能力或将获得更高市

场份额。 
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图表23：2025年全球电解液溶剂市场份额 

排名 企业 出货量（万吨） 市场份额 

1 石大胜华 51.00 22.20% 

2 海科新源 48.60 21.10% 

3 抚顺东科 38.10 16.60% 

4 华鲁恒升 36.50 15.90% 

5 新宙邦 19.10 8.30% 

- 其他 36.71 16.00% 

总计 230.01 100% 

资料来源：观研天下，长城证券产业金融研究院 

碳酸酯+添加剂+专用溶剂矩阵，构筑公司核心壁垒。在维持电解液溶剂行业领先地位的

同时，公司积极拓展第二增长曲线，布局锂电池电解液新型添加剂、固态电解质及新型

溶剂等产品，为全球电解液客户提供一站式服务。 

添加剂方面，公司具备 VC、FEC、DTD、LiFSI、LiODFB、LiBF₄等品类量产能力，分别

匹配 SEI 成膜、硅基负极、高温稳定与高电压体系等差异化性能需求。专用溶剂方面，

公司前瞻布局羧酸酯（EA、MA、MP、EP、PP等）及氟代羧酸酯系列产品满足极端环

境下的稳定运行需求。其中 EA/MA 提升电池的倍率和低温性能，应用于动力电池。

MP/EP/PP能有效提升电池的高电压性能，应用于消费类电池。 

 

3.3重点项目进入兑现，产能释放匹配订单节奏 

主要装置满负荷运行，新增产能进入放量期。根据公司 2025年年报，2025年公司碳酸

酯系列、丙二醇与添加剂主要装置产能利用率均超过 100%，核心产品整体处于满产满

销状态。在下游需求高增与长协订单密集落地的背景下，公司持续加大产能建设投入，

截至 2025年末在建产能包括碳酸酯系列 2.30万吨与添加剂 0.82万吨。 

图表24：公司 2025年主要产品产能、在建产能与产能利用率 

产品 现有产能（万吨） 在建产能（万吨） 产能利用率 产量（万吨） 

碳酸酯系列 77.37 2.30 109.66% 84.85 

丙二醇 13.27 — 114.68% 15.22 

添加剂 0.50 0.82 102.74% 0.51 

资料来源：公司 2025年报，长城证券产业金融研究院 

 

三大重点项目工程进度接近收尾，产能与长协订单形成精准匹配。根据公司 2025 年年

报，截至 2025年末，公司 25万吨电解液溶剂项目已全面建成投产，为法恩莱特、比亚

迪锂电池等需求提供稳定供给；动力电池高端材料及配套项目累计实际投入 1.76 亿元，

工程进度 88.92%；1.27万吨添加剂项目工程进度 97.72%，已实现部分投产，其中湖北

工厂核心产品 VC于 2025年首次实现稳定运行并向比亚迪等客户批量供应，项目适配公

司产品结构升级，达产后叠加订单兑现有望成为后续利润弹性的核心变量。 
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图表25：公司重点在建项目进展 

项目名称 截至 2025年末的进度 

1.27万吨添加剂项目 
本报告期投入 1.08亿元，截至 2025年末累计实际投入 13.71亿元，项目进度

97.72%，部分已投产 

25万吨电解液溶剂项目 
本报告期投入 0.68亿元，截至 2025年末累计实际投入 8.99亿元，项目进度

100.00% 

动力电池高端材料及配套项目 本报告期投入1.36亿元，截至 2025年末累计实际投入1.76亿元，项目进度 88.92% 

资料来源：公司 2025年报，长城证券产业金融研究院 

 

3.4价格触底回升叠加海外高毛利贡献，公司毛利率有望持续修复 

储能需求增长带动电解液材料价格触底反弹，价格修复直接传导至公司盈利端。根据

SMM 和百川盈孚数据，受储能电池快速增长拉动，2025Q4 起锂电池电解液核心原材

料价格普遍开启反弹：公司核心供应产品 VC 在 Q4 价格涨幅明显，同期电解液溶剂、

电解质等产品价格同步上行。公司主要产线满负荷运行，价格上涨阶段单位毛利改善直

接传导至盈利端，2026Q1公司综合毛利率同环比均明显回升。 

产品结构向高价值平台化延伸，添加剂、锂盐放量打开盈利弹性。锂电材料端，公司由

单一溶剂向“溶剂+添加剂+配方服务”的平台化配套延伸，添加剂与 LiFSI等高价值产

品收入占比有望稳步上行，利好公司盈利能力进一步增强。 

海外业务毛利率显著高于境内，本地化交付能力构筑差异化优势。在巩固国内市场地位

的同时，公司积极拓展海外业务。根据公司 2025 年年报，2025 年公司境外收入 8.78

亿元，占业务板块比重 17.39%，同比增长 32.38%；境外毛利率 21.67%，显著高于境

内毛利率，海外业务对公司综合毛利率形成显著正向拉动。同时，公司已与天赐材料、

瑞泰新材、中央硝子等核心客户深化海外合作，在欧美市场逐步构建起完整的全球化交

付网络，海外业务收入占比与盈利贡献有望持续扩大。 

图表26：公司产品内销  图表27：公司产品外销 

 

 

 

资料来源：公司 2023-2025年年报，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司 2023-2025年年报，长城证券产业金融研究院 
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3.5丙二醇产品国产提速，精细化工筑牢盈利底盘 

丙二醇赛道需求稳步扩容，国产替代趋势持续深化。根据公司 2025年年报，2025年中

国化妆品市场交易总额突破 1.1万亿元，同比增长 2%-3%，为消费化学品提供了广阔市

场空间。国内精细化工产品需求稳定，海外出口亮眼，2025 年出口总量突破历史新高

约近 30万吨，同比增长 20.31%。1,2-丙二醇市场结构呈现“出口增长、进口收缩”的

良好态势，2025年出口量同比增速超 20%，进口量同比减少 6.47%，自 2021年起进

口量连续 5年下降，国产替代成效显著。公司是食品级、医药级丙二醇等醇类产品的国

内主要生产商之一，也是国内最大的一缩二丙二醇生产企业、国内最早的 1,3-丁二醇稳

定量产企业。产品资质与产能规模的领先地位，形成与新能源产业链互补的双轮驱动格

局。依托海外仓储布局与客户资源积累，公司产品出口量持续提升，并通过多项国际权

威认证，在高端多元醇细分市场具备较强定价权。 

高端消费化学品销量高增，资质认证与客户导入增强利润韧性。公司核心产品销量同步

快速增长，根据公司 2025 年年报，2025 年公司香精级二丙二醇销量同比增加 42%，

生物基 1,3-丁二醇销量同比增加 45%，高端 1,2-丙二醇销量稳步攀升，产品结构持续升

级，带动 PG系列盈利质量改善。其中生物基 1,3-丁二醇产品成功打破美国、日本企业

的技术垄断、建成国内首套生物基生产装置，产品顺利进入欧莱雅、资生堂、强生、联

合利华等国际日化巨头供应链。消费化学品产品进入下游合格供应链需经过严格资质与

品质认证，食品级、医药级丙二醇等产品资质壁垒较高；丙二醇及高端消费化学品独立

于锂电景气，能够有效对冲电解液行业价格下行带来的业绩压力，持续夯实公司盈利底

盘。 

消费化学品是公司抵御单一周期波动的“压舱石”，新品放量打开成长空间。在盈利能力

上，高端日化原料（如医药级/食品级丙二醇、生物基 1,3-丁二醇等）由于技术壁垒极高

且直接替代进口，享有很强的定价权，利润率表现非常稳健，在锂电周期底部时提供了

强大的利润支撑。日化巨头对原料供应商的粘性极强，切入后份额将呈现阶梯式上升。

目前公司的份额占比仍处于上升期，未来随着新产品线（如苯氧乙醇、二氯苯甲醇）的

持续导入，业务增量空间非常广阔。同时，根据《海科新源投资者关系管理信息 20260506》，

公司将通过投资并购快速完善产品布局，推进前沿生物基产品、特种消费化学品的技术

布局，打造国内领先的高端消费化学品服务商。 

丙二醇价格维持高位，公司高端产品盈利显著改善。2026年以来国际地缘冲突加剧，原

油、天然气价格走高拉动丙烯报价攀升，丙烯作为环氧丙烷核心原料，叠加多套装置集

中检修，PO供给收紧，根据百川盈孚数据，3月份以来 PO价格显著增长，后逐渐回落。

根据摩研迅达数据，全球约 70%的丙二醇采用 PO 水合法生产，PO 的价格占丙二醇生

产成本的大部分，原料成本占据生产成本大头，成本抬升推动 PG 市场价自 3 月开启上

行行情，随后有所下降但仍维持相对较高的水平。依托稀缺医药、食品级产品资质与成

熟海外经销网络，公司高纯丙二醇产品议价能力突出，消费化学品板块有望成为全年重

要业绩增量来源。 

 

仅供内部参考，请勿外传！



公司深度报告 

 

P.20 请仔细阅读本报告末页声明 

图表28：环氧丙烷价格（元/吨）  图表29：丙二醇价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院  资料来源：百川盈孚，长城证券产业金融研究院 

 

DMC 联产工艺实现产业链协同，丙二醇涨价反向增厚溶剂业务收益。公司电解液溶剂

的核心产品 DMC 采用酯交换生产工艺，生产电解液溶剂过程中同步联产工业级丙二醇，

形成天然产业链协同优势。在丙二醇全品类涨价行情下，装置副产产品价值同步抬升，

在溶剂主业之外带来额外收益，有效提升溶剂板块整体盈利水平。公司同步享受锂电溶

剂景气与丙二醇周期涨价双重红利，平抑单一产品价格波动带来的经营风险。 
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4.投资建议 

4.1盈利预测 

关键假设： 

（1）溶剂业务：受益于新能源车和储能行业的快速增长，下游电池及电解液需求持续

高增，公司核心产品整体处于满产满销状态，盈利能力得到有效修复，预计 2026–2028

年公司溶剂产品有望量价齐升。 

（2）丙二醇业务：消费化学品领域，公司将聚焦防腐保湿等新兴产品线，全力巩固并

提升在高端消费化学品的综合竞争力； 医药级/食品级领域，受益于资质壁垒和客户稳

定性，预计整体保持较高开工水平。丙二醇价格自 3月份上升以来维持相对较高的水平，

叠加下游需求高涨，或将成为公司全年重要业绩增量来源。 

（3）添加剂业务：公司持续开拓添加剂业务的优质客户，受益于下游行业的快速增长，

2026年起有望贡献增量收入，且其价格稳步回升，助推公司盈利能力增长。 

（4）费用率假设：2026年开始，公司的添加剂等新产品的销量增长以及市场拓展或将

导致销售费用率及管理费用率有所增长；研发费用率方面，公司持续增加研发投入，开

发市场新产品，研发费用率保持较高水平。我们预计 2026-2028年公司的销售费用率为

0.53%/0.59%/0.61% ，管 理费用 率为 2.04%/2.18%/2.20% ；研 发费用 率为

3.67%/3.68%/3.70%。 

图表30：公司各业务盈利预测（单位：亿元） 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

碳酸脂 

收入 35.95 48.75 60.06 69.37 

YoY(%) 43.07% 35.62% 23.20% 15.50% 

毛利率（%） 1.78% 16.00% 16.50% 16.50% 

丙二醇 

收入 8.66 11.81 13.02 14.36 

YoY(%) 16.11% 36.39% 10.25% 10.25% 

毛利率（%） 4.19% 20.00% 20.50% 21.50% 

其他 

收入 5.87 14.30 20.02 26.03 

YoY(%) 64.72% 143.62% 40.00% 30.00% 

毛利率（%） 10.73% 60.00% 55.00% 50.00% 

资料来源：公司 2025年年报、长城证券产业金融研究院 

 

4.2可比公司估值与投资建议 

可比公司： 

公司是国内电解液溶剂领先企业，纵向延伸锂盐、添加剂等高附加值锂电新材料。我们

选择天赐材料、新宙邦、石大胜华作为可比公司，其中天赐材料为全球电解液一体化领

先企业，业务覆盖电解液、溶剂、锂盐全产业链，产品品类与公司多元化布局高度重合；

新宙邦深耕电解液及锂电新材料领域，同步布局溶剂、添加剂、锂盐产品，同为电解液
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产业链一体化厂商；石大胜华是传统电解液溶剂行业标杆，主营碳酸酯系列电解液溶剂，

与公司溶剂主业直接对标，产业链定位与公司“溶剂+添加剂+锂盐+前沿锂电材料”全

平台化发展路径高度契合，具备较强可比性。 

图表31：可比公司估值表（截至 2026.7.7） 

代码 公司 
收盘价

（元） 

总股本

（亿股） 

总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） 市盈率（P/E） 

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

002709.SZ 天赐材料 49.54 20.39 1009.90 320.41 387.04 460.73 68.27 79.65 92.58 

300037.SZ 新宙邦 85.04 7.54 641.11 150.81 173.20 202.50 22.32 25.71 30.32 

603026.SH 石大胜华 80.40 2.33 187.09 126.36 151.50 184.71 9.53 13.13 16.34 

平均值 - - 612.70 199.19 237.25 282.65 33.37 39.50 46.41 

301292.SZ 海科新源 69.23 2.23 154.24 10.16 12.69 14.97 15.31 12.26 10.39 

资料来源：ifind、长城证券产业金融研究院（注：可比公司归母净利润及市盈率为 ifind机构一致预期） 

 

投资建议： 

公司为全球锂离子电池电解液溶剂重要供应商，坚定围绕“锂电池材料+消费化学品”

双轮驱动战略，在新能源车与储能“双引擎”真实需求的支撑下，公司在 2026Q1已经

实现量价齐升，且公司持续推进创新型溶剂和添加剂的研发及推广，我们预计

2026-2028 年公司营业收入为 74.86/93.10/109.75 亿元，同比分别增长

48.31%/24.37%/17.88%；归母净利润为 10.16/12.69/14.97 亿元，分别同比增长

663.00%/24.86%/18.01%；EPS分别为 4.56/5.69/6.72元/股，对应当前股价（2026

年 7月 7日收盘价）PE分别为 15X/12X/10X，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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风险提示 

产品价格波动风险：公司碳酸酯溶剂、添加剂及丙二醇价格受行业供需、原材料价格和竞争

格局影响，若价格回升不及预期，盈利修复可能低于预期。 

行业竞争加剧风险：电解液溶剂及添加剂行业仍存在新增产能释放，若供给增长快于需求增

长，行业价格和公司产能利用率可能承压。 

原材料价格波动风险：公司主要原材料包括环氧丙烷、环氧乙烷、甲醇等大宗化工品，价格

波动可能影响成本控制和毛利率水平。 

新项目投产及客户导入不及预期风险：公司添加剂、25万吨电解液溶剂及动力电池高端材料

项目仍处建设或爬坡阶段，若转固、调试、客户验证或订单放量慢于预期，业绩兑现节奏可

能受到影响。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4063 3690 4706 6234 8223  营业收入 3615 5047 7486 9310 10975 

现金 1851 750 1470 2234 4043  营业成本 3614 4884 5612 6951 8228 

应收票据及应收账款 1157 1844 1982 2712 2790  营业税金及附加 14 15 25 38 49 

其他应收款 5 4 10 8 12  销售费用 19 23 40 55 67 

预付账款 44 75 188 105 216  管理费用 93 84 153 203 242 

存货 205 242 307 400 396  研发费用 152 189 275 343 406 

其他流动资产 800 776 749 775 767  财务费用 42 67 154 165 151 

非流动资产 4270 4376 5139 5561 5848  资产和信用减值损失 -17 -26 -30 -43 -51 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 28 25 21 25 24 

固定资产 2264 3064 3307 3563 3794  公允价值变动收益 -1 0 -1 0 0 

无形资产 162 159 150 139 130  投资净收益 -3 0 -2 -1 -1 

其他非流动资产 1844 1153 1683 1859 1925  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 8333 8066 9845 11795 14071  营业利润 -312 -216 1217 1536 1805 

流动负债 4281 4408 5130 5710 6379  营业外收入 3 1 7 4 4 

短期借款 2455 1874 2767 3165 3602  营业外支出 6 5 4 5 5 

应付票据及应付账款 1069 1360 1873 1999 2176  利润总额 -316 -220 1220 1535 1804 

其他流动负债 758 1173 490 546 601  所得税 -9 -14 54 81 88 

非流动负债 1093 922 812 727 616  净利润 -307 -206 1166 1453 1716 

长期借款 711 633 600 503 375  少数股东损益 -40 -26 150 185 219 

其他非流动负债 382 289 212 223 241  归属母公司净利润 -267 -180 1016 1269 1497 

负债合计 5374 5330 5942 6437 6995  EBITDA -11 187 1667 2040 2347 

少数股东权益 108 82 231 416 635  EPS（元/股） -1.20 -0.81 4.56 5.69 6.72 

股本 223 223 223 223 223        

资本公积 1863 1857 1857 1857 1857  主要财务比率      

留存收益 768 587 1753 3206 4922  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2851 2654 3672 4942 6441  成长能力      

负债和股东权益 8333 8066 9845 11795 14071  营业收入（%） 7.5 39.6 48.3 24.4 17.9 

       营业利润（%） -9694.4 30.6 662.3 26.2 17.5 

       归属母公司净利润（%） -944.4 32.4 663.0 24.9 18.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 0.0 3.2 25.0 25.3 25.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -8.5 -4.1 15.6 15.6 15.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） -10.4 -7.5 29.9 27.1 24.3 

经营活动现金流 158 -407 1729 1380 2282  ROIC（%） -3.9 -2.4 17.9 18.0 17.3 

净利润 -307 -206 1166 1453 1716  偿债能力      

折旧摊销 264 343 296 344 396  资产负债率（%） 64.5 66.1 60.4 54.6 49.7 

财务费用 42 67 154 165 151  净负债比率（%） 70.1 96.3 55.5 32.4 3.7 

投资损失 3 0 2 1 1  流动比率 0.9 0.8 0.9 1.1 1.3 

营运资金变动 119 -641 68 -623 -32  速动比率 0.8 0.6 0.7 0.9 1.1 

其他经营现金流 38 31 43 40 49  营运能力      

投资活动现金流 -437 0 -1116 -779 -658  总资产周转率 0.5 0.6 0.8 0.9 0.8 

资本支出 319 125 991 806 679  应收账款周转率 4.3 4.3 5.0 4.9 5.0 

长期投资 0 119 0 0 0  应付账款周转率 3.9 4.7 4.1 4.2 4.6 

其他投资现金流 -118 6 -125 27 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 341 203 107 164 185  每股收益（最新摊薄） -1.20 -0.81 4.56 5.69 6.72 

短期借款 1483 -580 893 398 437  每股经营现金流（最新摊薄） 0.71 -1.83 7.76 6.19 10.24 

长期借款 129 -77 -33 -97 -128  每股净资产（最新摊薄） 12.80 11.91 16.47 22.17 28.89 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2 -7 0 0 0  P/E -58.3 -86.2 15.3 12.3 10.4 

其他筹资现金流 -1269 868 -753 -137 -124  P/B 5.5 5.9 4.2 3.1 2.4 

现金净增加额 66 -201 720 765 1808  EV/EBITDA -1585.1 96.9 10.7 8.6 6.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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