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百合花发布 2026年三季报，公司前三季度实现营业收入 17.63亿元，同比增

长 7.64%;归属于上市公司股东的净利润 1.65亿元，同比增长 22.12%;归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.5亿元，同比增长 17.10%。 

❑ 产销两旺，业绩稳步增长。2026 年前三季度，面对复杂多变的市场环境，

公司积极优化经营策略，充分依托核心竞争优势与资源禀赋，秉持稳健务实

的发展理念，有效巩固并提升了市场份额。公司前三季度实现营业收入 17.63

亿元，同比增长 7.64%;归属于上市公司股东的净利润 1.65亿元，同比增长

22.12%;归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.5 亿元，同比

增长 17.10%。第三季度公司营业收入 5.71亿元，同比增长 11.52%；归属

于上市公司股东的净利润 4989.23万元，同比增长 38.99%。 

❑ 主业稳中有进，核心产品毛利率提升。面对石油价格上涨及原材料价格波动

的影响，公司主动优化产能布局，并多次灵活调整产品价格以保障收益稳定。

同时，通过加速新品迭代、深化集中采购与精益制造等举措持续降本增效，

公司毛利率实现稳步提升，前三季度实现毛利率 21.94%，同比增长 0.41pct。

整体而言，公司的成本优势持续巩固，抗周期经营韧性进一步增强。 

❑ 加强研发创新，布局新材料领域。公司于 2026 年 1 月 30 日第五届董事

会第八次会议审议通过投资“年产 1,000 吨聚醚醚酮（PEEK）材料项目”

的议案。项目分两期实施，一期规划建设年产 200 吨产能，二期将根据市

场情况适时启动。本次投资是公司围绕新质生产力方向进行的高端产品布

局，旨在增强核心竞争力。此外，公司已完成对深圳清荷科技有限公司的出

资入股，清荷科技专注 LCD 面板电子化学品，是国内少数打通彩色光刻胶

用色浆（红绿蓝黑）及配套树脂国产化工艺的企业，双方产业链深度耦合：

百合花提供上游颜料保障，清荷科技打通配方与量产工艺。双方将深化联合

研发与产业协同，合力打通"颜料—色浆—光刻胶"国产化通道。 

❑ 维持“增持”投资评级。考虑到公司行业地位稳固，主营业务竞争优势加强，

且有新产能投产预期，新材料领域多点布局，着眼前沿赛道，我们预期公司 

2026/2027/2028 年分别实现收入 23.36/25.23/27.03 亿元，同比增速分别

为 9%/8%/7%；归 母 净 利 润 2.05/2.36/2.69 亿 元，同 比 增 速 分 别 

为 23%/15%/14%，分别对应 61.6/53.4/46.9倍估值。 

❑ 风险提示：行业市场竞争的风险、下游行业周期性波动的风险、原材料价格

波动的风险、汇率波动的风险、环保风险、安全生产风险、国际贸易风险、

新业务的市场风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 2403 2150 2336 2523 2703 

同比增长 5% -11% 9% 8% 7% 

营业利润(百万元) 229 209 258 300 342 

同比增长 55% -9% 24% 16% 14% 

归母净利润(百万元) 176 167 205 236 269 

同比增长 46% -5% 23% 15% 14% 

每股收益(元) 0.42 0.40 0.49 0.57 0.65 

 

 

基础数据 
 
总股本（百万股） 416 

 已上市流通股（百万股） 416 

 总市值（十亿元） 12.6 

流通市值（十亿元） 12.6 

 每股净资产（MRQ） 6.2 

 ROE（TTM） 7.7 

 资产负债率 24.5% 

主要股东 百合花控股有限公司 

 主要股东持股比例 62.39% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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PE 71.6 75.5 61.6 53.4 46.9 

PB 5.3 5.1 4.8 4.5 4.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、产销两旺，业绩稳步增长 

经过 30 多年的深耕，公司现已发展成为国内有机颜料行业综合竞争力领先的龙

头企业，作为国内少数具备全色谱颜料生产能力的企业，公司拥有 50 余条生产

线及 200 多种规格产品，广泛覆盖各类应用领域，能够精准满足下游市场日益

增长的差异化需求。 

公司主要涉及到有机颜料的生产及销售，目前公司有机颜料产品品类和色系齐全，

几乎覆盖了主流有机颜料品种。按品种划分，公司高性能有机颜料包括喹吖啶酮

类、吡咯并吡咯二酮类（DPP）、异吲哚啉类、二噁嗪类、金属络合类、酞菁类、

苯并咪唑酮类、色酚类及其他类。传统偶氮颜料包括色淀红类、双偶氮黄类、汉

沙黄类、单偶氮橙类、双偶氮橙类、色酚类。2025 年全球有机颜料消费量约为 40 

万吨，公司销售近 4 万吨有机颜料，约占全球 10%的份额。目前，国内金属钠

产能装置约 17.85 万吨，全球金属钠表观需求量约 12.65 万吨，源晟制钠拥有 

2 万吨/年金属钠产能。金属钠的下游需求稳定，主要为靛蓝染料（66.70%）、医

药中间体（28.89%）、农药、高性能颜料及其他（4.50%）。 

图 1：公司 2016-2026Q1-3营收及同比增速  
 
图 2：公司 2016-2026Q1-3归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，招商证券  资料来源：同花顺 iFinD，招商证券 

2026 年前三季度，面对复杂多变的市场环境，公司积极优化经营策略，充分依

托核心竞争优势与资源禀赋，秉持稳健务实的发展理念，有效巩固并提升了市场

份额。公司前三季度实现营业收入 17.63 亿元，同比增长 7.64%;归属于上市公

司股东的净利润 1.65 亿元，同比增长 22.12%;归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润 1.5亿元，同比增长 17.10%。第三季度公司营业收入 5.71亿

元，同比增长 11.52%；归属于上市公司股东的净利润 4989.23万元，同比增长

38.99%。 

面对石油价格上涨及原材料价格波动的影响，公司主动优化产能布局，并多次灵

活调整产品价格以保障收益稳定。同时，通过加速新品迭代、深化集中采购与精

益制造等举措持续降本增效，公司毛利率实现稳步提升。整体而言，公司的成本

优势持续巩固，抗周期经营韧性进一步增强。 
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图 3：公司 2016-2026Q1-3费用率  
 
图 4：公司 2016-2026Q1-3毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，招商证券  资料来源：同花顺 iFinD，招商证券 
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二、加强研发创新，布局新材料领域 

1、光刻胶颜料项目构建第二增长曲线 

面板用光刻胶颜料产业链情况： 

下游：显示面板 

我国显示面板行业起步较晚，但受益于下游电视、显示器、笔记本电脑、平板电

脑、手机等消费类电子产品以及商显、车载、工控、医疗等专显产品庞大需求的

推动，近年来中国显示面板产业规模整体呈增长态势。作为最大的面板生产制造

基地和研发应用地区，中国已成为全球显示产业发展的重要引擎。 

我国显示面板行业较为集中，市场竞争较为激烈，目前我国显示面板市场的主要

参与主体有京东方、华星光电、 TCL 科技、惠科、中电熊猫等企业，位于竞争

第一梯队的企业有京东方、华星光电、深天马等，这类企业深耕于显示面板行业，

在高端面板和大尺寸面板上有着领先的技术与产品优势，逐步释放的产能推动产

品市占率快速提升，同时有着强大的品牌影响力，有着一定的消费群体。 

中游：显示面板用光刻胶 

显示用光刻胶主要分为彩色（红、蓝、绿三基色）和黑色光刻胶、LCD/TP衬垫

料光刻胶（即触控屏用光刻胶）和 TFT-Array正性光刻胶。 

国内光刻胶发展起步较晚，目前主要集中在 PCB 光刻胶、LCD 光刻胶等领域。

其中，LCD 光刻胶细分彩色光刻胶行业技术壁垒高，日本、韩国是彩色光刻胶

的主要生产地区，主要生产商有 JSR、LG 化学、CHEIL、TOYOINK、住友化

学、奇美、三菱化学，以上厂商的总产量占全球产量逾 70%。国内 TFT-LCD

生产企业所需的彩色光刻胶主要从韩国和日本进口。根据中国电子材料行业协会

（CEMIA）数据，彩色光刻胶 2024 年国内厂商市占率约 32%，尚存在较大的

国产化市场空间。 

图 5：LCD面板结构示意图  
 
图 6：彩色光刻胶应用 

 

 

 
资料来源：鼎材科技官网，招商证券  资料来源：欣奕华官网，招商证券 

2023 年，中国 LCD 显示面板占全球产量的 73%，根据头豹研究院预测，中国 

LCD 面板产量将从 2023 年 2.08 亿平方米增长至 2028 年 2.44 亿平方米，

年均复合增长率为 3.2%。根据中国电子材料行业协会（CEMIA）数据，全球 

TFT-LCD 光刻胶市场规模预计从  2023 年的  97.14 亿元增至  2025 年的 

105.96 亿元，市场空间较大。 

上游：显示面板用光刻胶颜料 
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光刻胶主要由溶剂、树脂、感光剂、添加剂等成分组成，而彩色光刻胶主要是在

此基础上增加了颜料及分散剂，颜料主要用于光刻胶的着色，分散剂主要用于将

颜料均匀的分散开。 

国际有机颜料巨头 DIC积极致力于开发彩色滤光片/喷墨/彩粉用颜料，尤其是应

用在液晶显示屏中的彩色滤光片用绿色颜料，正在进一步巩固市场中的主导地位。

DIC 打破业界常识，使用锌来提高亮度，G58 系列针对以往的绿色颜料 G36，

把颜料化学结构的中心金属由铜换为锌，使亮度提高了 10%以上。并通过减小粒

径，大幅提高了对比度，颜料颗粒的直径越小，作为液晶显示屏重要指标的对比

度就越高。与以往的 G36相比较，G58属于难细化的颜料，但 DIC凭借独特的

细化技术，开发生产出粒径小于50nm产品的方法，对比度已达到业界最高水平。 

综上所述，当前面板光刻胶和面板光刻胶颜料自给率均处于较低水平，日本、韩

国、中国台湾地区是彩色光刻胶的主要生产地区，光刻胶颜料市场目前则主要由

DIC等公司主导，因此公司在该领域的技术突破意义重大，有望构建公司第二增

长曲线。 

2、新项目建设进一步驱动业绩增长 

 2025年 9月 28日百合花集团股份有限公司竞得杭钱塘工出【2025】19号土地

使用权，本次受让土地位于杭州市钱塘区临江高新技术产业园区，面积 88045 

平方米，将用于百合花高性能有机颜料及配套材料产业化项目建设。该项目的建

设将进一步提升公司高性能有机颜料及配套材料的生产规模和盈利能力，有利于

提升公司的核心竞争力。公司正全力推进各项前期工作，确保项目尽早动工建设。

该项目拟投资建设年产 2000 吨高性能有机颜料、1500 吨颜料中间体、3000 吨

分散剂和 10000 吨水性树脂等项目，预计新建项目达产后年产值约 17 亿元。 

在 9 月 24 日-25 日举办的浙江省涂料工业协会八届四次会议暨成立四十周年庆

典上，百合花首次向业界展示了其最新研发的分散剂产品组合，标志着公司正式

进军涂料助剂领域，开启“颜料+助剂”一体化服务新模式。 

作为国内有机颜料行业的上市企业，百合花集团此次推出的分散剂产品组合代表

了企业在产业链延伸上的重要突破。分散剂作为涂料配方中的关键添加剂，能够

有效提升颜料等难分散物料在涂料体系中的分散性能，直接影响涂料的着色强度、

光泽度和储存稳定性。分散剂能够调整颜料粒径，改进着色强度、光泽度和透明

性，同时改善颜料表面极性与分散介质的相容性，提高储存稳定性。百合花将自

身在有机颜料领域的技术积累与分散剂研发相结合，推出了针对不同颜料特性的

专用分散剂产品。例如，针对高性能 DPP红 TR4（PR264）颜料，公司开发了

相应的分散解决方案，能够充分发挥该颜料高着色力、超高遮盖力和优异耐候性

的特点。 
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图 7：公司分散剂产品 

 

资料来源：公司官网，招商证券 

目前公司的分散剂产品主要分为 SD溶剂型、WD水性和 TD高极性体系，三大

系列产品。三系列产品的型号超过 20 支，适用于炭黑、钛白粉、金属颜料、有

机红黄等多种颜料的体系分散。这一创新举措使得百合花集团能够为下游涂料、

油墨用户提供包括有机颜料和专用分散剂在内的一站式解决方案。通过颜料与分

散剂的协同优化，公司能够为客户提供更完善的色彩解决方案，同时简化客户的

配方开发流程，提高生产效率。 
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三、盈利预测 

考虑到公司行业地位稳固，主营业务竞争优势加强，且有新产能投产预期，新材

料领域多点布局，着眼前沿赛道，我们预期公司 2026/2027/2028 年分别实现收

入 23.36/25.23/27.03 亿元，同比增速分别为 9%/8%/7%；归 母 净 利 润

2.05/2.36/2.69 亿  元，同  比  增  速  分  别  为  23%/15%/14%，分别对应

61.6/53.4/46.9倍估值。 

 

 

图 8：百合花历史 PE Band  图 9：百合花历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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四、风险提示 

１、行业市场竞争的风险 

目前国内有机颜料行业集中度较低，生产企业多为中小企业，产品同质化严重，

市场竞争激烈。受环保政策趋严及国家安全要求提升等因素影响，行业集约化进

程较为缓慢，短期内无序竞争格局难以根本改变，公司面临较大的竞争压力。若

公司无法在技术、管理和营销等方面持续保持创新优势，将面临在激烈的市场竞

争中失去领先地位的风险。 

２、下游行业周期性波动的风险 

油墨、涂料、塑料及电子化学品是有机颜料的主要下游应用领域，公司业绩与这

些行业的景气度高度相关。受国内经济周期性变化影响，下游工业涂料等行业的

需求会发生波动，进而传导至有机颜料市场，导致产品供求关系及市场价格出现

周期性震荡。因此，公司面临下游行业周期性波动的风险。 

３、原材料价格波动的风险 

公司原材料主要来源于石油化工和煤化工行业。近年来，随着国家环保安全监管

趋严，上游供应的不确定性显著增加，导致价格剧烈波动。由于原材料成本占主

营业务成本的比重超过 70%，其价格波动将对公司的经营成果产生显著影响，

进而挑战公司盈利能力的持续性与稳定性。 

４、汇率波动的风险 

公司出口业务主要以美元结算，汇率波动对经营业绩具有直接影响。随着公司海

外市场的拓展和出口规模的增长，若未来人民币汇率出现大幅波动，将对公司折

算为人民币的营业收入及利润产生较大影响。 

5、环保风险 

公司主营精细化工产品，生产过程会产生一定数量的“三废”。尽管公司已建设

完备的环保设施，并持续加大投入进行技术改造与节能减排，但若发生突发事件

或处置不当，仍可能造成环境污染并增加治理支出。此外，若未来国家及地方实

施更严格的环保规定，公司可能因达标成本上升而面临经营业绩受损的风险。 

6、安全生产风险 

公司所处的精细化工领域涉及多种化学品，受操作不当、设备故障或不可抗力等

因素影响，存在发生安全事故的风险，可能干扰正常生产经营。同时，随着国家

对危化品行业监管力度的加强，合规性要求日益提高，若公司未达标将对发展造

成不利影响。为此，公司已结合生产实际，制定了涵盖各部门的安全生产管理制

度、安全技术操作规程及考核条例。 

7、国际贸易风险 

海外市场是公司业务的重要组成部分。海外市场的政治环境、经济状况、贸易法

规、关税及非关税壁垒，以及突发性国际事件，均可能对公司经营造成不确定性

影响。此外，国家出口退税政策的调整也将对出口业务产生直接影响。 

8、新业务的市场风险 

公司新拓展的 PEEK、分散剂及树脂业务，在目标市场、核心技术及人才结构上
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均与现有业务存在显著差异，公司在此领域的运营经验尚在积累阶段。新业务的

开展面临政策变动、市场竞争、技术迭代及产销协同等多重不确定性。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2127 2057 2299 2655 3024 

现金 652 593 714 944 1194 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 360 364 395 427 457 

应收款项 520 443 481 520 557 

其它应收款 3 2 2 2 2 

存货 553 558 600 647 691 

其他 39 98 106 115 123 

非流动资产 1321 1334 1215 1111 1019 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1160 1047 948 861 785 

无形资产商誉 112 189 170 153 138 

其他 49 98 98 97 97 

资产总计 3447 3391 3514 3766 4043 

流动负债 798 657 599 639 678 

短期借款 57 83 0 0 0 

应付账款 274 201 216 233 249 

预收账款 3 4 4 4 5 

其他 463 370 378 402 424 

长期负债 81 70 70 70 70 

长期借款 27 23 23 23 23 

其他 54 47 47 47 47 

负债合计 879 727 669 709 748 

股本 416 416 416 416 416 

资本公积金 301 301 301 301 301 

留存收益 1640 1744 1895 2070 2267 

少数股东权益 211 202 234 270 311 

归属于母公司所有者权益 2357 2461 2612 2787 2984 

负债及权益合计 3447 3391 3514 3766 4043     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 329 203 289 310 338 

净利润 204 192 236 272 310 

折旧摊销 157 149 148 133 121 

财务费用 5 3 (1) (1) (1) 

投资收益 6 (4) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (43) (133) (83) (85) (81) 

其它 1 (4) 0 0 0 

投资活动现金流 (35) (149) (19) (19) (19) 

资本支出 (38) (103) (29) (29) (29) 

其他投资 3 (45) 10 10 10 

筹资活动现金流 (111) (115) (149) (60) (70) 

借款变动 (89) (46) (96) 0 0 

普通股增加 4 0 0 0 0 

资本公积增加 38 0 0 0 0 

股利分配 (62) (62) (54) (61) (71) 

其他 (2) (7) 1 1 1 

现金净增加额 183 (61) 121 230 249     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2403 2150 2336 2523 2703 

营业成本 1915 1700 1830 1972 2106 

营业税金及附加 23 23 25 27 29 

营业费用 28 26 27 28 28 

管理费用 107 103 104 105 106 

研发费用 91 90 91 91 91 

财务费用 (1) 0 (1) (1) (1) 

资产减值损失 (12) (10) (12) (12) (12) 

公允价值变动收益 (5) (6) (6) (6) (6) 

其他收益 11 11 11 11 11 

投资收益 (6) 4 4 4 4 

营业利润 229 209 258 300 342 

营业外收入 13 13 13 13 13 

营业外支出 4 4 4 4 4 

利润总额 238 218 267 308 350 

所得税 34 25 31 36 41 

少数股东损益 27 26 31 36 41 

归属于母公司净利润 176 167 205 236 269     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 5% -11% 9% 8% 7% 

营业利润 55% -9% 24% 16% 14% 

归母净利润 46% -5% 23% 15% 14% 

获利能力      

毛利率 20.3% 20.9% 21.7% 21.9% 22.1% 

净利率 7.3% 7.8% 8.8% 9.4% 9.9% 

ROE 7.7% 6.9% 8.1% 8.7% 9.3% 

ROIC 7.4% 6.7% 8.0% 8.9% 9.4% 

偿债能力      

资产负债率 25.5% 21.4% 19.0% 18.8% 18.5% 

净负债比率 3.9% 3.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

流动比率 2.7 3.1 3.8 4.2 4.5 

速动比率 2.0 2.3 2.8 3.1 3.4 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.6 3.1 3.2 3.2 3.1 

应收账款周转率 2.8 2.6 2.8 2.8 2.8 

应付账款周转率 6.8 7.2 8.8 8.8 8.7 

每股资料(元)      

EPS 0.42 0.40 0.49 0.57 0.65 

每股经营净现金 0.79 0.49 0.69 0.74 0.81 

每股净资产 5.66 5.91 6.27 6.69 7.17 

每股股利 0.15 0.13 0.15 0.17 0.19 

估值比率      

PE 71.6 75.5 61.6 53.4 46.9 

PB 5.3 5.1 4.8 4.5 4.2 

EV/EBITDA 34.6 37.2 32.3 30.3 28.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   
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