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公司发布 2024 年半年报，实现营业收入 11.09 亿元，同比增长 23.65%，

实现归母净利润 1.91 亿元，同比提高 26.98%。给予“买入”评级。 

产品结构调整初见成效，业绩恢复较快增长。2024 年上半年，公司实

现营业收入 11.09 亿元，同比增长 23.65%，实现归母净利润 1.91 亿元，同

比提高 26.98%。从单第二季度来看，公司营业收入达到 5.77 亿元，同比

增长 24.18%，季度环比增长 8.55%；归母净利润达到 1.03 亿元，同比增长

44.11%，季度环比增长 16.93%。自 2023年下半年以来，针对市场竞争格

局和产品发展特点，公司果断压减原传统“大品种”的生产和销售，转而

专注于“小品种”市场，尤其是大力打战略性新兴板块产品，在 2024年

的经营上取得良好效果，营收恢复增长，且盈利能力显著改善。2024 年

上半年，战略性新兴板块实现销量 2.21 万吨，实现营收 2.85 亿元。其中

第二季度，实现销量 1.15 万吨，环比增长 9%；实现营收 1.45 亿元，环

比增长 4%。受产品结构调整以及原材料价格下降的影响，公司的盈利能

力出现较明显改善，第二季度公司净利率达到 17.81%，季度同比增加 2.46

个百分点，季度环比增长 1.28 个百分点；毛利率达到 26.16%，同比和环

比分别增长 4.00 个百分点和 1.94 个百分点。 

新项目、新产品有望支撑公司未来的持续成长。公司新项目推进顺

利，截至 2024 年 6 月 30 日，公司年产 0.9 万吨聚醚胺技改项目在安装

调试中；年产 200 吨聚酰亚胺技改项目在调试中，产品主要用于航空航天

领域；年产 33 万吨高端功能新材料项目（一期）行政区、公共区建筑主

体已结顶，内外部装饰工程进行中，厂房、车间及公用工程正处于建设施

工阶段。公司持续培育新产品和新市场，目前已形成 16 大板块，功能性

新材料树脂及高端电子化学品等应用板块正处于加速培育阶段，有望成为

公司未来持续成长的新增量。 

投资建议：皇马科技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引领企业。预计公司 2024-2026 年实现 EPS 分

别为 0.68 元、0.83 元和 0.99 元。给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动风险；项目工程进度、收益不及预期；

国内宏观经济复苏不及预期风险；行业竞争加剧风险；不可抗力风险。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,894 2,379 2,839 3,393 

营业收入增长率(%) -13.21% 25.60% 19.35% 19.49% 

归母净利（百万元） 325 403 487 586 

净利润增长率(%) -31.94% 24.09% 20.80% 20.28% 

摊薄每股收益（元） 0.57 0.68 0.83 0.99 

市盈率（PE） 19.18 12.70 10.51 8.74 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 659 690 1,034 1,440 2,026  营业收入 2,182 1,894 2,379 2,839 3,393 

应收和预付款项 249 278 349 417 498  营业成本 1,671 1,428 1,777 2,121 2,535 

存货 244 210 261 311 372  营业税金及附加 9 11 14 17 20 

其他流动资产 231 93 -75 -194 -322  销售费用 9 9 11 13 16 

流动资产合计 1,382 1,271 1,569 1,974 2,574  管理费用 63 56 69 82 98 

长期股权投资 6 6 -2 -17 -17  财务费用 -21 -1 -2 -8 -14 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

固定资产 1,445 1,582 1,618 1,616 1,535  投资收益 1 1 0 0 0 

在建工程 302 246 301 334 380  公允价值变动 5 6 0 0 0 

无形资产开发支出 144 251 285 331 393  营业利润 540 367 458 554 666 

长期待摊费用 6 4 5 5 5  其他非经营损益 2 3 2 2 3 

其他非流动资产 1,404 1,328 1,621 2,026 2,626  利润总额 541 371 460 556 669 

资产总计 3,306 3,418 3,828 4,295 4,922  所得税 64 46 57 69 83 

短期借款 40 0 0 0 0  净利润 477 325 403 487 586 

应付和预收款项 248 180 224 268 320  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 281 193 122 43 13  归母股东净利润 477 325 403 487 586 

其他负债 210 287 316 332 351        

负债合计 780 660 662 642 684  预测指标      

股本 589 589 589 589 589   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 228 233 235 235 235  毛利率 23.42% 24.62% 25.29% 25.29% 25.30% 

留存收益 1,921 2,245 2,651 3,138 3,723  销售净利率 21.86% 17.14% 16.94% 17.14% 17.26% 

归母公司股东权益 2,526 2,758 3,166 3,652 4,238  销售收入增长率 -6.60% -13.21% 25.60% 19.35% 19.49% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 37.04% -26.54% 27.07% 19.66% 19.53% 

股东权益合计 2,526 2,758 3,166 3,652 4,238  净利润增长率 6.41% -31.94% 24.09% 20.80% 20.28% 

负债和股东权益 3,306 3,418 3,828 4,295 4,922  ROE 18.89% 11.78% 12.73% 13.33% 13.82% 

       ROA 14.43% 9.50% 10.53% 11.33% 11.90% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.90% 10.21% 11.67% 12.48% 13.04% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.82 0.57 0.68 0.83 0.99 

经营性现金流 481 321 487 596 677  PE(X) 17.37 19.18 12.70 10.51 8.74 

投资性现金流 -93 -113 -87 -108 -60  PB(X) 3.32 2.33 1.62 1.40 1.21 

融资性现金流 -289 -159 -60 -82 -31  PS(X) 3.84 3.40 2.15 1.80 1.51 

现金增加额 106 49 343 406 586  EV/EBITDA(X) 13.87 12.88 7.02 5.35 3.90 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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