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《皇马科技（603181）2023年三季报点评：三季

度业绩同环比双增，小品种销量持续增长（买入）
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事件:

2024年 10月 26日，皇马科技发布 2024 年第三季度报告：2024年前三

季度公司实现营业收入 17.22亿元，同比增加 22.50%；实现归属于上市

公司股东的净利润 2.86亿元，同比增加 21.68%；实现扣非归母净利润

2.81亿元，同比+36.18%；加权平均净资产收益率为 10.00%，同比增加

0.97 个百分点。销售毛利率 25.07%，同比增加 0.97个百分点；销售净

利率 16.58%，同比减少 0.11个百分点。

其中，公司 2024Q3实现营收 6.13亿元，同比+20.49%，环比+6.23%；

实现归母净利润 0.95亿元，同比+12.27%，环比-7.69%；ROE为 3.25%，

同比增加 0.04个百分点，环比增加 0.41个百分点。销售毛利率 24.77%，

同比减少 1.03个百分点，环比下降 1.39个百分点；销售净利率 15.47%，

同比减少 1.14个百分点，环比下降 2.34个百分点。

投资要点:

 聚焦小品种板块优化产品结构，2024Q3产销量实现环比增长

2024Q3，公司实现营业收入 6.13亿元，同比+1.04亿元，环比+0.36
亿元；实现毛利润 1.52 亿元，同比+1.14 亿元，环比+0.01 亿元；

实现归母净利润 0.95亿元，同比+0.10亿元，环比-0.08亿元，公允

价值变动净收益-0.04亿元，环比-0.03亿元。2024年前三季度，公

司持续优化产品结构，全力聚焦小品种板块，产品持续增量，效益

稳步增长，其中，2024Q3，公司特种功能性及高分子材料表面活性

剂产量 4.66万吨，环比+6.64%，销量 4.71万吨，环比+7.67%，平

均售价 12985 元/吨，环比-1.54%，其中战略性新兴板块实现销量

1.25万吨，环比+8.64%，平均售价 12421元/吨，环比-1.57%。

期间费用方面，2024Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

233/1428/2010/-68 万 元 ， 同 比 +8/+54/+84/-84 万 元 ， 环 比

+4/+5/-255/+583万元。

 出售联营企业中科亚安，持续深耕特种表面活性剂行业

2024 年 10月 26日，公司发布关于与关联人共同出售参股公司股权
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《皇马科技（603181）2023年中报点评：2023H1

业绩承压，看好小品种未来持续成长（买入）*化

学制品*李永磊，董伯骏》——2023-08-26

的公告，公司决定拟以 480万元人民币的价格出售持有的中科亚安

24.6154%的股权（对应注册资本 400 万元），关联人公司董事长，

控股股东、实际控制人之一王伟松先生决定以 840 万元人民币的价

格出售持有的中科亚安 22.3077%的股权（对应注册资本 362.5 万

元）。上述股权的受让方均为中天胜，本次交易完成后，中科亚安

不再是皇马科技的联营公司。

据 SAMPE，中科亚安主要从事热固性聚酰亚胺树脂的研发、生产

与技术服务。截至 2024年 9月 30日，中科亚安资产总额 2761.15
万元。2024 年前三季度，中科亚安实现营业收入 653.02 万元，实

现净利润 49.26万元。本次出售中科亚安股权，有利于为更好地实

现皇马科技的发展战略，继续聚焦特种表面活性剂行业，提升经营

效率。

 第三工厂开眉客积极推进，员工持股计划彰显发展信心

经过多年发展，公司已成为目前国内生产规模较大、品种较全、科

技含量较高的特种表面活性剂龙头企业。截至 2023年底，公司拥有

绿科安及皇马尚宜两大生产基地，具备年产近 30 万吨特种表面活

性剂的生产能力。“第三工厂”皇马开眉客年产 33 万吨高端功能

新材料项目亦在积极推进中，预计形成年产 33万吨高端功能新材料

（12万吨高端环氧树脂固化剂-聚醚胺系列产品、5万吨端硅氧烷基

聚醚新材料树脂产品、3万吨烯丙醇及衍生产品、1.5万吨炔二醇及

衍生产品、2万吨树脂稀释剂产品、3万吨乙撑胺产品、1万吨甲基

环氧氯丙烷产品、1.5万吨生物基高端表面活性剂产品、1万吨航天

航空高端树脂新材料产品、3万吨特种高分子聚醚新材料产品），一

期项目年产 16.85万吨高端功能新材料，将于 2025年底前实现试生

产。2024年 7月 18日，公司发布第二期员工持股计划（草案），

本次员工持股计划公司层面的业绩考核目标具体为：1）以 2023 年

的销售量为基数，2024 年的销售量增长率不低于 10.00%；2）以

2024 年的销售量为基数，2025 年的销售量增长率不低于 10.00%，

彰显公司长期发展信心。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026年营业收入分别为 23.48、27.62、33.12亿元，

实现归母净利润分别为 4.02、4.72、5.67亿元，对应 PE分别 16、
13、11倍，公司是目前国内生产规模较大、品种较全、科技含量较

高的特种表面活性剂龙头企业，第三工厂开眉客积极推进，看好公

司成长性，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材

料价格波动的风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1894 2348 2762 3312

增长率(%) -13 24 18 20

归母净利润（百万元） 325 402 472 567

增长率(%) -32 24 17 20

摊薄每股收益（元） 0.55 0.68 0.80 0.96

ROE(%) 12 13 14 15

P/E 19.18 15.84 13.49 11.23

P/B 2.33 2.09 1.86 1.63

P/S 3.40 2.71 2.30 1.92

EV/EBITDA 12.88 10.14 8.59 7.03

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：皇马科技主要产品季度经营数据

资料来源：公司公告，国海证券研究所

2、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 23.48、27.62、33.12亿元，实现归母

净利润分别为 4.02、4.72、5.67亿元，对应 PE分别 16、13、11倍，公司是目

前国内生产规模较大、品种较全、科技含量较高的特种表面活性剂龙头企业，第

三工厂开眉客积极推进，看好公司成长性，维持“买入”评级。

3、风险提示

宏观经济波动风险；产能投放不及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动的

风险；未来需求下滑；新项目进度不及预期。
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[Table_Forcast]附表：皇马科技盈利预测表

证券代码： 603181 股价： 10.81 投资评级： 买入 日期： 2024/10/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 13% 14% 15% EPS 0.57 0.68 0.80 0.96

毛利率 25% 24% 24% 24% BVPS 4.68 5.16 5.81 6.63

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 17% 17% 17% 17% P/E 19.18 15.84 13.49 11.23

成长能力 P/B 2.33 2.09 1.86 1.63

收入增长率 -13% 24% 18% 20% P/S 3.40 2.71 2.30 1.92

利润增长率 -32% 24% 17% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.56 0.66 0.70 0.75 营业收入 1894 2348 2762 3312

应收账款周转率 8.06 9.00 10.29 11.25 营业成本 1428 1785 2099 2517

存货周转率 6.29 8.00 8.57 9.00 营业税金及附加 11 13 15 19

偿债能力 销售费用 9 11 13 15

资产负债率 19% 19% 17% 16% 管理费用 56 59 69 83

流动比 3.27 3.09 3.29 3.77 财务费用 -1 -4 -4 -7

速动比 2.62 2.41 2.60 2.98 其他费用/（-收入） 73 75 88 106

营业利润 367 458 537 646

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 3 0 0 0

现金及现金等价物 690 659 802 970 利润总额 371 458 537 646

应收款项 250 272 265 324 所得税费用 46 56 66 80

存货净额 210 237 253 306 净利润 325 402 472 567

其他流动资产 122 146 162 193 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1271 1314 1482 1792 归属于母公司净利润 325 402 472 567

固定资产 1582 1766 1933 2059

在建工程 246 253 259 241 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 312 396 458 543 经营活动现金流 321 515 633 635

长期股权投资 6 8 11 13 净利润 325 402 472 567

资产总计 3418 3736 4144 4648 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 111 142 154 176

应付款项 180 206 213 220 公允价值变动 -6 0 0 0

合同负债 10 16 18 20 营运资金变动 -117 -37 -1 -116

其他流动负债 199 203 219 235 投资活动现金流 -113 -417 -392 -369

流动负债合计 389 425 450 476 资本支出 -199 -416 -390 -369

长期借款及应付债券 193 193 193 193 长期投资 82 -2 -3 -2

其他长期负债 78 78 78 78 其他 4 1 1 1

长期负债合计 272 272 272 272 筹资活动现金流 -159 -129 -98 -98

负债合计 660 697 722 747 债务融资 -43 0 0 0

股本 589 589 589 589 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2758 3039 3423 3901 其它 -116 -129 -98 -98

负债和股东权益总计 3418 3736 4144 4648 现金净增加额 49 -31 143 168

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。
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