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事项：

根据百川盈孚数据，自 2022 年 12 月以来，酚醛树脂在成本下降的带动下整体利润有所好转，目前酚醛树

脂单位价格约 11000 元/吨左右，估算单吨净利润约 1000 元/吨。

国信化工观点：1）圣泉集团是国内合成树脂龙头企业，酚醛树脂、呋喃树脂产销量规模位居国内第一、

世界前列，当前酚醛树脂产能达到 65 万吨左右，利润弹性较大。2）酚醛树脂行业供需格局有望在 2023

年逐步好转，供给端中小产能受安全、环保因素影响有望逐步淘汰，龙头企业逐步向高端领域拓展，因此

供给端整体增长比较缓慢；需求端受疫情影响 2022 年表现相对疲软，2023 年随着疫情修复需求有望复苏，

并且高端电子领域进口依赖度较高，未来国产替代有望加速。3）生物质产业链下游延伸，布局硬碳负极

材料，市场发展空间广阔。4）我们预测公司 2022-2024 年归母净利润为 7.09/10.02/11.44 亿元，EPS 为

0.91/1.28/1.46 元/股，当前股价对应 PE 为 25/18/16x。首次覆盖，给与“增持”评级。

评论：

 公司系国内酚醛树脂和呋喃树脂龙头企业

圣泉集团是以合成树脂及复合材料、生物质化工材料及相关产品的研发、生产、销售为主营业务的高新技

术企业，其中酚醛树脂、呋喃树脂产销量规模位居国内第一、世界前列。自成立以来，公司陆续推出铸造

用环保型呋喃树脂、涂料、保温冒口等铸造辅助材料，各类环保型、耐热及增韧改性高性能酚醛树脂、印

制电路板及光刻胶用电子级酚醛树脂、电子级环氧树脂以及航空航天用高强度酚醛预浸料、高强低密度酚

醛 SMC、阻燃增强轻质酚醛轻芯钢、改性阻燃酚醛泡沫等产品，下游应用领域逐步拓展到汽车、风电、核

电等机械制造领域，以及集成电路、液晶显示器、轨道交通、航天航空、船舶运输、建筑节能、高端刹车

片、高端磨具磨料、冶金耐火、海洋防腐、3D 打印等国民经济各个领域。

图1：公司发展历程

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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图2：公司产业链结构图

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理

随着 IPO 募投项目的建成投产，目前公司酚醛树脂产能达 65 万吨/年，目前营口厂区仍有 3 万吨产能在建

中，预计 2023 年下半年有望投产；珠海厂区 6 万吨/年绿色高性能改性酚醛树脂项目已经投产 2 万吨/年

液体酚醛生产线，还有 4 万吨固体酚醛树脂生产线预计在 2024 年投产。呋喃树脂公司具有 12 万吨/年产

能，位居全球前列。过滤器产品打破国外垄断，被科技部认定为国家火炬计划重点高新技术产品，产销量

位居亚洲前列。

生物质化工方面，公司现有木糖产能约 1.5 万吨/年。公司自主研发的“圣泉法”生物质精炼一体化绿色

技术，具有绿色环保、高效节能等优势，实现秸秆三大组分高质化利用，真正将秸秆“吃干榨净”，可产

出上百种产品。目前，公司投资建设的全球首个百万吨级“‘圣泉法’生物质精炼一体化项目”一期项目

已在黑龙江大庆杜尔伯特经济开发区建成，正在调试中。2022 年 12 月公司公告 10 万吨生物基硬碳负极

材料项目也是依托于生物质精炼一体化绿色技术，实现产业链的高端化延伸。

表1：公司主要产品产能

类型 产品 现有产能（吨） 在建产能（吨）

树脂产品

酚醛树脂 650,000 70,000

呋喃树脂 120,000

冷芯盒树脂 20,000

环氧树脂 21,200 6,000

陶瓷过滤器（ m³） 14,500

生物质产品

木糖 14,550

碳材料 140,000+100,000

纸类产品 208,000

纤维素产品 200,000

其他 口罩（只） 71,141

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：公司大庆项目预计有 14万吨生物质碳
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公司近几年营业收入增长相对比较稳定，但是利润波动比较大，主要原因在于 2019 年之前公司产品的产

销、价格情况相对比较稳定，因此收入利润波动不大，但是 2020 年在疫情影响下公司口罩业务增长明显，

因此业绩增长较大，而 2021 年随着公司树脂业务产能得到快速释放，公司业绩迈入新的阶段。2022 年由

于国内整体需求的萎靡以及上游原材料成本的上涨，公司业绩不容乐观，截止 2022 年前三季度公司实现

营业收入 70.75 亿，同比增长 11.23%；实现归母净利润 4.78 亿，同比减少 9.21%。

图3：圣泉集团营业收入及增速（亿元，%） 图4：圣泉集团归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司为家族企业，实控人为唐一林、唐地源父子，二人合计持有公司 19.67%的股份，前十大股东多为公司

高管成员，整体来看股权结构比较稳定。2022 年公司发布非公开发行股票预案，唐地源先生以现金方式全

额认购，总金额不超过 10 亿元，若按上限计算，发行完成后唐一林、唐地源先生合计持有公司 26.34%的

股份，对公司的控制权将进一步增强。

图5：公司股权结构图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 酚醛树脂：行业发展空间广阔，电子级产品有望加快国产替代

高性能树脂及复合材料产业是圣泉的主导产业。目前公司酚醛树脂产能达 65 万吨/年，位居全球前列，产

品广泛应用于航空航天、电子材料、耐火材料、摩擦材料、保温材料、浸渍材料、涂覆磨具、轮胎橡胶、

电工材料、碳材料、新能源等领域。

酚醛树脂是由酚类化合物与醛类化合物经缩聚反应而制得的一大类合成树脂，所用酚类化合物主要包括苯

酚、 甲酚、二甲酚、混甲酚、双酚 A 等一种或几种酚的混合物；所用醛类化合物主要包括甲醛、糠醛、

乙醛、多聚甲醛或几种醛的混合物。
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图6：酚醛树脂分子结构

资料来源：360百科，国信证券经济研究所整理

从供给上看，公司是国内酚醛树脂行业的龙头企业，国内市场份额超过 25%。整体来看，国内酚醛树脂行

业集中度较低，大多数企业产能较低。行业发展也呈现两极分化的局面，由于中低端市场进入门槛较低，

小企业也较多，所以国内竞争十分激烈；在中高端市场，由于技术门槛较高，行业处于供不应求局面，许

多外资企业主要集中在高端应用领域。我们认为，未来行业集中度有望加强，在竞争剧烈的中低端领域，

由于国家对于安全、环保的要求越来越严，产能落后的小企业将面临淘汰风险，而大企业具备资金技术实

力，具备更强的抗风险能力，未来在产品迭代、高端领域拓展的速度也将加快，企业竞争力进一步提升。

表2：2022 年国内主要酚醛树脂产能

地区 企业 产能（万吨）

华东地区 山东圣泉新材料 65

华东地区 山东宇世巨化工 20

华东地区 太尔化工(南京) 15

华东地区 杭摩新材料 14

华东地区 阜阳杭摩 11

华东地区 常熟东南塑料 10

华东地区 圣莱科特化工(南京) 7

华东地区 山东莱芜润达新材料 6

华东地区 彤程新材料 5.8

华北地区 泽田化工 4

东北地区 锦成化工 4

华东地区 南通住友电木 4

华东地区 松下电子材料(上海) 3

华中地区 熔鑫耐材 3

华中地区 炬能耐材 3

华东地区 欧区爱铸造材料(中国) 2.2

华中地区 河南邦得化工 2

华中地区 濮阳蔚林科技 2

华东地区 可隆化工(苏州) 1.8

东北地区 营口润达新材料 1.5

华东地区 旭有机材树脂(南通) 1.3

华东地区 山东永汇新材料 1

华北地区 成丰树脂 0.8

华中地区 亨通化工 0.6

华东地区 上海春宝化工 0.5

华中地区 新乡市伯马风帆 0.24

华中地区 宏伟化工 0.2

华北地区 静海福明树脂 0.1

中国其他 中国其他(酚醛树脂) 50

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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图7：酚醛树脂产能产量开工率（万吨，%）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

酚醛树脂作为重要的合成树脂之一，性能优异。酚醛树脂特有的化学结构和大分子交联网络结构赋予了它

优异性能，如优良的粘附性、耐热性、抗烧蚀性、阻燃性、耐酸性和电绝缘性等。从应用分布来看，酚醛

树脂主要应用在酚醛模塑料、木材加工、研磨及摩擦材料三大领域，三者合计消费占比达到 63%以上。

图8：酚醛树脂应用结构

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

酚醛树脂产业是国家政策扶持的行业，电子级酚醛树脂和特种酚醛树脂等产品已被列入《中国制造 2025》、

《战略新兴产业分类》(2018)》和《“十三五”材料领域科技创新专项规划》等政策内。随着我国轨道交

通、汽车、建筑节能、集成电路、消费电子以及航空航天等产业的不断发展，促进了酚醛树脂生产技术的

提升。近些年来，随着酚醛树脂下游材料及制品的制作技术方面显著提升，其应用范围不断扩展，应用技

术也逐年提高，一些新领域，如电子、复合材料及其他领域的增速很快。近几年酚醛树脂消费量波动较大，

2020 年和 2022 年消费量有所下滑，主要受疫情影响较大，下游需求表现疲软，我们预期 2023 年随着疫情

后国内经济的修复，酚醛树脂需求有望恢复增长，并且下游高端电子领域的发展尤其值得关注。
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图9：酚醛树脂表观消费量及增速（万吨，%）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

根据纯度不同，酚醛树脂可分为电子级、工业级类型，其中工业级酚醛树脂是我国市场主流产品。电子级

酚醛树脂技术壁垒高，国内市场需求依赖进口。酚醛树脂在电子材料中有广泛的应用，当前的半导体封装

材料主要是改性环氧树脂，固化剂则是高性能酚醛树脂。酚醛树脂作为固化剂的优点是所形成的封装材料

储存稳定性好、封装后耐热性高、电绝缘性优等。未来随着我国半导体产业的快速发展，国内企业有望在

该领域加快国产替代。

图10：半导体销售额及增速（十亿美元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

在电子级酚醛树脂领域，公司已经形成了以分子结构设计、树脂纯化技术为核心的自主创新的电子级酚醛

树脂技术体系，形成了多个不同化学结构不同规格的系列产品。公司是国内领先的 PCB 基板用电子树脂供

应商，电子材料用高级阶酚醛树脂打破多项国外垄断，实现平板显示、芯片光刻胶用电子树脂国产化。公

司是目前国内行业中仅有的可提供邻甲酚醛环氧树脂、双酚 A酚醛环氧树脂、苯酚联苯环氧树脂等高端电

子级特种环氧树脂的内资企业。芯片级封装高纯环氧树脂、多马来酰亚胺树脂、5G 高频高速电路板用特种

树脂等系列产品相继研发成功。产品广泛应用于覆铜板、半导体环氧塑封料、印制线路板光刻胶、阻焊油

墨、显示面板、芯片制造等领域。
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表3：公司电子级产品概况

产品名称 主要用途

线性苯酚甲醛树脂 应用于 FR-4、CEM 覆铜板、绝缘材料及其他复合材料领域，低分子量的线性苯酚甲醛树脂也可用作特种环氧树脂中间体。

线性 BPA 甲醛树脂 适用于无铅 FR-4 覆铜板和特种环氧树脂中间体。

线性邻甲酚甲醛树脂 适用于环氧树脂固化剂及特种环氧树脂中间体。

新酚树脂 适用于 IC 封装用环氧模塑料（EMC）、覆铜箔板（CCL）及其他电气绝缘领域。

联苯芳烷基酚树脂 适用于 IC 封装用环氧模塑料（EMC）及其他电气绝缘领域。

无卤阻燃含氮酚醛树脂 适用于无卤阻燃体系的覆铜板、模塑料及其他复合绝缘材料体系。

无卤阻燃含磷酚醛树脂 应用于无卤的覆铜板（FR-4，CEM 系列）及其他具有无卤要求的电气绝缘领域。

双环戊二烯酚树脂 适用于橡胶混炼和油墨助剂领域，也可应用于油漆涂料和粘合剂领域。

多官能度酚羟基聚合物 适用于高耐热、高交联度的应用领域，也可用作特种环氧树脂中间体和部分高端的 EMC 产品研发中用作固化剂。

光刻胶用线性酚醛树脂 用于各种电子玻璃蚀刻、IC 芯片蚀刻等高尖端的应用领域。

资料来源：公司官网，中国覆铜板信息网，国信证券经济研究所整理

光刻胶是半导体产业的核心材料之一，目前主要被日本、美国等厂商垄断，我国本土企业市场差距仍然非

常明显。因此光刻胶相应材料也主要由日本、美国等厂商供应，全球光刻胶树脂供应商主要有住友电木、

日本曹达及美国陶氏等，我国光刻胶企业使用的树脂 90%以上依赖进口。目前国内也有少数企业具备光刻

胶树脂的生产能力，其中圣泉集团生产的光刻胶用线性酚醛树脂成功打破国外垄断，通过对分子结构的设

计，使产品具有高纯度、高耐热性、高电气绝缘性等特点，树脂中各种金属杂质控制达到了 ppb 级，适合

各种光刻胶产品的生产，此外安智电子材料、强力新材等也有少量产出。我们认为随着光刻胶领域的快速

突破，相关材料的国产替代未来可期。

图11：中国光刻胶产量及增速（万吨，%）

资料来源：中商产业研究院，国信证券经济研究所整理

从价格上看，2022 年酚醛树脂价格走势与上游苯酚走势高度相关，而苯酚原材料主要是苯和丙烯，与油价

高度相关，因此 2022 年在油价的推动下，酚醛树脂价格处在高位。但是由于 2022 年整体需求表现较弱，

酚醛树脂价差表现一般，尤其三季度利润表现不佳，但是自 2022 年四季度以来，利润水平开始逐步修复。

我们认为，2023 年油价仍将处在高位震荡走势，对于苯酚和酚醛树脂的价格有一定支撑，随着酚醛树脂下

游需求的逐步修复，酚醛树脂利润表现会好于 2022 年。此外，对于龙头企业来说，由于产品中高端电子

级产品的比例更高，利润表现会优于行业平均水平，高附加值也使得利润波动更加稳定。
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图12：酚醛树脂价格与利润走势（元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 布局硬碳负极材料，生物质项目产业链延长

2022 年 12 月公司公告在山东省济南市刁镇化工产业园建设 10 万吨生物基硬碳负极材料项目。项目总投资

24.80 亿元，预计建设周期 18 个月。建成投产后，可年产硬碳负极材料 10 万吨/年，纤维素浆 15 万吨/

年，纳米纤维素浆 1 万吨/年，纳米纤维素 4 万吨/年，糠醛 1.2 万吨/年，乙酸 1.05 万吨/年，钾盐 0.5

万吨/年。该项目将进一步延长公司产业链，优化公司产品结构。

硬碳负极材料是硬碳负极上游的原材料，主要包括树脂基、沥青基、生物质基等，当下受成本、易于保存

等因素的影响，大部分企业选择使用生物质基材料，通过真空碳化，得到硬碳负极材料，后续又被制作成

锂离子电池、钠离子电池，被广泛应用到新能源汽车领域。硬碳负极材料在提升电池储能性能、改善安全、

降低成本等方面发挥了重大作用。

图13：硬碳材料产业链图

资料来源：智研咨询，国信证券经济研究所整理
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硬碳材料的前驱体来源广泛，常用的硬碳前驱体主要包括生物质（如椰壳、核桃壳、秸秆）、糖类（葡萄

糖、淀粉）、化石燃料（无烟煤、沥青）及高分子聚合物（如酚醛树脂）。不同前驱体得到的硬碳产品具

有显著的性能差异，且原料来源不同其成本也有差异。生物质基路线产出的硬碳性能适中，原来来源广泛，

成本相对合适，目前为企业主要的选择。生物质具有可再生、来源丰富、价格低廉、绿色环保等优点，同

时有些生物质具有独特的结构和成分，如中空、多孔、含氮元素等，这些将有利于提高硬碳的储钠性能。

酚醛树脂也是一种优异的制备硬碳的前驱体，其主体为芳香环的碳骨架，且分子间的化学键较为稳定，由

于含碳量高，在热解后残碳率高，同时成碳能力强，结构相对稳定，是碳材料中常用的前驱体。该类前驱

体性能较高，包括比容量、库伦效率等，但高分子聚合物较生物质基、化石燃料基路线成本高昂。根据国

信电新团队测算，生物质基、无烟煤基前驱体成本优势较为突出，树脂基成本较为高昂，综合性能与成本

看，生物质基为 12.8-24(Ah/元)优于其他前驱体，是未来硬碳前驱体主要方向。

表4：各类前驱动主要参数对比

生物质基 树脂基 沥青基 无烟煤基 石墨（储锂）

负极前驱体价格（元/吨） 1000-2000 12000-15000 4000 1000-2000 8000-10000

收率（%） 10%-20% 20%-30% 50%-60% 90% 85%

负极前驱体材料成本（万元/吨） 0.5-2 4-7.5 0.8-1 0.12-0.32 0.95-1.2

加工费用（万元/吨） 1-1.5 1-1.5 1-1.5 1-1.5 2.5

负极生产成本（万元/吨） 1.5-2.5 5-9 1.8-2.5 1.1-1.8 3.45-3.7

比容量（mAh/g） 320-360 380-420 280-300 220-240 350-370

单位性能成本比（Ah/元） 12.8-24 4.2-8.4 11.2-16.7 18.1-21.8 10.9-12.5

资料来源：百川盈孚、 鑫锣锂电、 国信证券经济研究所整理

表5：不同的硬碳前驱体材料对比

前驱体 优点 缺点

树脂基 前驱体纯度高，结构易调控 成本较高

沥青基 前驱体来源较广泛，价格低 生产过程产生废水废气，容量较低

生物质 前驱体来源广泛，容量高 国内原料供应不足，目前依赖进口

糖类基 来源广泛，价格低且环保
工艺成本高，需额外添加交联剂等添加剂或加

氢改性

资料来源：李云明《钠离子储能电池碳基负极材料研究》 ，国信证券经济研究所整理

目前主流企业仍然以生物基材料为主，其他路线也在探索发展之中。根据国信电新团队报告《硬碳负极：

从零到一新突破， 生物质路线前景广阔》，日本可乐丽公司使用的硬碳前驱体为生物质材料椰壳；国内

传统锂电负极企业贝特瑞、杉杉、中科星城和翔丰华等厂家的硬碳负极工艺囊括生物基材料、树脂类原料

和沥青基原料，实现体系化的专利布局；佰思格作为对标可乐丽的硬碳负极企业，专注葡萄糖、淀粉、木

质素、椰壳等生物质材料制备硬碳材料；元力股份采用毛竹、椰子壳和稻壳等原料；圣泉集团则采用秸秆；

武汉比西迪选取酚醛树脂作为前驱体。

表6：主流企业硬碳前驱体工艺路线情况

公司名称 前驱体路线 制备硬碳性能情况

日本可乐丽 椰子壳 充放电可逆容量 320-405mAh/g,首次效率为 88%-90%

佰思格
葡萄糖、糖、淀粉、纤维素、木质素、
木屑、竹屑、椰子壳或坚果壳等

沥青基、植物基硬碳的压实密度可达到 1.72g/ml，1C 放电首次容量达到 362mAh/g，首次效率
达到 92.5％，4C 充放电效率分别达到 87％与 94.5％，2C 循环 1000 次容量保持率 82％以上，

可满足动力锂离子电池的需求

贝特瑞
稻壳、玉米芯、果壳等植物类原料；

树脂类前驱体；

树脂类硬碳充放电可逆容量＞485mAh/g，首次效率＞80%；在常温 1C 循环 100 周容量保持率＞
96%；在零下 20℃下，材料仍能可逆进行锂离子的嵌入和脱出，且 1C循环 100 周容量保持率

＞95%；在常温 20C 倍率放电下，容量能达到 1C 放电的 93%

杉杉科技
华榛、平榛、毛榛等榛子壳；树脂类

前驱体；沥青基前驱体
沥青基硬碳首次可逆容量在 480mAh/g 以上，首次库伦效率大于 85％

中科星城 树脂类、生物质和难石墨化焦类
树脂基、生物质基硬碳可逆容量高于 500mAh/g，极片压实可达 1.55g/cc，首次效率高于 80%，
5C 充放循环寿命超过 2000 周，常规电池体系下，30C 充电容量为 1C 充电容量的 85%以上，30C

放电容量为 1C 放电容量 90%以上。

翔丰华 树脂类、生物质和难石墨化焦类 煤沥青基球形硬碳，其压实密度大于 1.1g/cm3，压实密度高，可逆比容量大于 400mAh/g，首
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次库仑效率大于 80％，循环 500 次容量保持率大于 85％，30C/1C 容量保持率为大于 98％

凯金能源 聚合物硬碳、生物质硬碳
生物质硬碳可逆比容量 300-500mAh/g，首效 70%-85%；聚合物硬碳可逆比容量 400-600mAh/g，

首效 75%-85%

元力股份 毛竹、椰子壳、稻壳

圣泉集团 秸秆、酚醛树脂

武汉比西迪 酚醛树脂 首次容量高于 500mAh/g,首次效率高于 85%，振实密度 1.3-1.6g/cm3，比表面积 3.0-7.0m2/g

多氟多 核桃壳 比容量 260mAg/g

鸡西唯大新材料 沥青、生物质（茄子） 沥青基比容量 270mAh/g；生物质基循环 200 圈后比容量为 200mAh/g

欣旺达 生物质（花生壳） 2C 循环 500 次后容量保持率 95%+

资料来源：中国专利信息网、 元力股份公司公告、 圣泉集团公司公告、 国信证券经济研究所整理

 盈利预测：预计公司 2022-2024 年归母净利润为 7.09/10.02/11.44 亿元

核心假设：

1）我们预期 2023 年开始，随着酚醛树脂行业供需的修复，以及公司在高端应用领域的拓展，公司产品销

量将逐步提升，2022-2024 年产量分别达到 40/50/60 万吨。价格方面，随着上游能源价格的回落，酚醛树

脂成本有所下降，销售价格也同步下降，但整体价差略有扩大。

2）公司呋喃树脂在 2022-2024 年产销维持在 9 成开工率，由于国内经济的复苏，呋喃树脂价格仍然维持

在高位，毛利率水平相对稳定。

3）生物质化工方面，原有秸秆项目盈利逐步回升，大庆 100 万吨/年生物质精炼一体化(一期工程)项目于

2023 年正式投产，10 万吨硬碳负极材料项目假定于 2024 年正式投产，新项目产值均为 15 亿，毛利率约

20%。

表7：公司主要产品盈利假设（亿元）

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

酚醛树脂

收入 28.15 27.62 27.36 38.26 40 45 54

成本 21.23 20.22 20.87 29.83 32.53 35.35 42.42

毛利 6.92 7.40 6.49 8.44 7.47 9.65 11.58

毛利率 24.58% 26.79% 23.72% 22.06% 18.69% 21.44% 21.44%

产量（吨） 301,784.41 331,116.85 394,833.01 442,037.70 400,000.00 500,000.00 600,000.00

呋喃树脂

收入 12.35 9.62 10.18 15.61 17.02 17.02 17.02

成本 8.84 6.6 7.55 11.66 12.72 12.68 12.68

毛利 3.51 3.02 2.63 3.95 4.31 4.35 4.35

毛利率 28.42% 31.39% 25.83% 25.30% 25.31% 25.54% 25.54%

产量（吨） 86,524.36 88,388.74 106,773.47 108,292.39 108,000.00 108,000.00 108,000.00

生物质项目

收入 3.97 3.63 3.00 4.08 5.00 21.00 36.00

成本 2.67 2.44 2.05 4.08 4.50 16.00 28.00

毛利 1.29 1.19 0.95 0.00 0.50 5.00 8.00

毛利率 32.49% 32.78% 31.67% 0.09% 10.00% 23.81% 22.22%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

我们预测公司 2022-2024 年归母净利润为 7.09/10.02/11.44 亿元，EPS 为 0.91/1.28/1.46 元/股，当前股

价对应 PE 为 25/18/16x。

表8：公司盈利预测表（亿元）

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 8319 8825 9554 11708 14108

营业成本 5222 6702 7348 8811 10718

营业税金及附加 81 68 67 82 99

销售费用 343 358 382 468 564
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管理费用 313 402 457 554 662

研发费用 342 361 430 527 635

财务费用 142 143 73 62 52

归母净利润 877 688 709 1002 1144

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

由于公司业绩与宏观经济影响较大，主要体现在酚醛树脂的价格和利润水平上，因此我们针对公司在不同

情景下的业绩进行敏感性分析，结果如下：

表9：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022E 2023E 2024E

乐观预测

营业收入(百万元) 9626 12015 14724

(+/-%) 9.1% 24.8% 22.5%

净利润(百万元) 1494 1952 2341

(+/-%) 117% 31% 20%

摊薄 EPS 1.91 2.49 2.99

中性预测

营业收入(百万元) 9554 11708 14108

(+/-%) 8.3% 22.6% 20.5%

净利润(百万元) 709 1002 1144

(+/-%) 3% 41% 14%

摊薄 EPS(元) 0.91 1.28 1.46

悲观的预测

营业收入(百万元) 9481 11405 13509

(+/-%) 7.4% 20.3% 18.4%

净利润(百万元) (50) 121 64

(+/-%) -- - -47%

摊薄 EPS -0.06 0.15 0.08

总股本（百万股） 783 783 783

资料来源：国信证券经济研究所预测

 估值与投资建议：公司股票合理估值区间在 26-28 元之间，首次覆盖给与“增持”评级

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值：25-28 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表10：公司盈利预测假设条件（%）

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 -5.0% 41.4% 6.1% 8.3% 22.6% 20.5% 8.0% 8.0%

营业成本/营业收入 70.1% 62.8% 75.9% 76.9% 75.3% 76.0% 75.0% 75.0%

管理费用/营业收入 3.8% 3.5% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

销售费用/销售收入 5.0% 4.1% 4.1% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

营业税及附加/营业收入 7.8% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

所得税税率 0.9% 1.0% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

股利分配比率 29.7% 21.4% 45.2% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

资料来源: 公司数据，国信证券经济研究所预测

表11：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.89 T 10.00%

无风险利率 2.90% Ka 8.69%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 0.97
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公司股价（元） 23.09 Ke 9.21%

发行在外股数（百万） 783 E/(D+E) 90.89%

股票市值(E，百万元) 18077 D/(D+E) 9.11%

债务总额(D，百万元) 1812 WACC 8.78%

Kd 5.00% 永续增长率（10 年后） 2.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间为 25-28 元。

表12：FCFF 估值表

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E TV

EBIT 869.8 1,266.5 1,430.1 1,694.5 1,832.3 1,981.0 2,141.7 2,315.2 2,502.6 2,629.1

所得税税率 10.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

EBIT*(1-所得

税税率)
782.9 1,076.6 1,215.6 1,440.4 1,557.4 1,683.9 1,820.5 1,967.9 2,127.2 2,234.7

折旧与摊销 432.4 526.9 567.9 603.6 637.6 671.0 704.3 737.4 770.5 803.5

营运资金的净

变动
(887.8) (377.7) (316.2) (298.9) (327.7) (355.7) (386.0) (418.6) (453.9) (300.3)

资本性投资 (501.0) (501.0) (501.0) (501.0) (501.0) (501.0) (501.0) (501.0) (501.0) (501.0)

FCFF (173.5) 724.8 966.3 1,244.0 1,366.3 1,498.2 1,637.7 1,785.7 1,942.9 2,237.0 33,663.5

PV(FCFF) (159.5) 612.5 750.7 888.5 897.1 904.3 908.8 910.9 911.1 964.4 14,512.6

核心企业价值 22,101.5

减：净债务 1,502.0

股票价值 20,599.5

每股价值 26.31

资料来源：国信证券经济研究所预测

表13：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

8.4% 8.6% 8.8% 9.0% 9.2%

永续

增长

率变

化

2.6% 30.70 29.42 28.23 27.12 26.07

2.4% 29.90 28.69 27.55 26.49 25.49

2.2% 29.15 27.99 26.91 25.90 24.94

2.0% 28.44 27.35 26.31 25.34 24.43

1.8% 27.78 26.73 25.75 24.81 23.94

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：

我们选取与公司主业比较相似的上市公司进行对比，彤程新材作为酚醛树脂的优质企业，正在向光刻胶领

域发力，与公司情况比较类似，而元力股份、中科电气、贝特瑞、翔丰华、欣旺达皆是正在探索钠电池负

极材料的上市公司，与公司未来产业链延伸有一定相关性。我们发现，可比公司在 2023 年平均 PE 估值水

平约 20 倍，我们认为公司作为酚醛树脂龙头企业，其估值水平应当像彤程新材更加接近，20-25 倍水平估

值相对比较合理，对应股价区间 26-32 元。

表14：可比公司估值

上市公司
收盘价

2023.1.6

EPS PE

2022 2023 2024 2022 2023 2024

彤程新材 31.97 0.56 0.87 1.2 57.09 36.75 26.64

元力股份 21.81 0.59 0.72 0.89 36.97 30.29 24.51

中科电气 21.45 0.95 1.61 2.21 22.58 13.32 9.71

贝特瑞 42.25 2.98 4.11 5.54 14.18 10.28 7.63

翔丰华 43.07 2.49 3.75 4.56 17.30 11.49 9.45

欣旺达 21.71 0.58 1.27 1.72 37.43 17.09 12.62
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平均 30.92 19.87 15.09

资料来源：Wind 一致预期，国信证券经济研究所整理

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 26-28 元之间，今年动态市盈率 18 倍，相

对于公司目前股价有 13%-15%溢价空间。首次覆盖，给与“增持”评级。

 风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在 26-28 元之间，但该估值是建立

在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、

TV 的假定和可比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，具体

来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏高，

从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风险利率为 2.9%、风

险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估

的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发生较大的不利变化，公司

持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的合成树脂龙头企业比如彤程新材，在行业平均动态 PE

的基础上给予给予公司 23 年 20-25 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

销售端，我们可能存在对公司产品销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

成本端，我们可能存在对公司成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于实际值

的风险。

产能方面，我们预计 23/24 年公司均有新增产能放量，若实际投产推迟、达产不及预期，存在未来 3 年业

绩预期高估的风险。

费用方面，我们假设公司费用率维持在相对稳定的水平，如果未来实际费用支出较大，可能存在业绩预期

高估的风险。

经营风险

环境保护的风险：公司在生产过程中排放的污染物较大，随着经济发展模式的转变和可持续发展战略的进

一步实施，国家可能会制定并实施更为严格的环保标准，环保政策、法规日益完善，公司在环保方面面临

的要求和需要的投入将不断提高。此外，尽管公司严格执行相关环保法规及政策，但随着公司生产规模的

不断扩大， “三废” 污染物排放量将会相应增加，仍然存在因制度执行、业务操作或因意外等情况而导

致发生环境污染事故的可能性。如果公司因“三废” 处理、排放不达标而对环境造成污染，并引致环保

监管部门的处罚或者因被要求整改而限产、停产，会给公司造成一定的损失。

产品价格下行及毛利率下降的风险：公司经营状况受宏观经济环境、全球新冠疫情发展趋势和各国疫情防

控政策、原材料价格波动、下游行业景气度、国际贸易争端、汇率波动等诸多不确定性因素的影响。尤其

是合成树脂及生物质产品市场波动如果加剧，可能导致公司产品价格和利润发生较大幅度波动，存在业绩

大幅下滑的风险。

市场份额下滑的风险：公司酚醛树脂、呋喃树脂产品在国内具有龙头地位，未来发展更加聚焦于高端产品。
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当前行业门槛不高，如果公司不能持续提高产品竞争力，随着行业竞争加剧，在更加激烈的市场竞争中，

公司将面临市场份额下降的风险。

海外经营的风险：为开拓国际市场，贴近服务国外客户，公司设有国际业务部并在欧洲、美洲、大洋洲、

印度、日本、新加坡、韩国等地设有经营性子公司。通过多年的培育和探索，公司已建立了擅长海外业务

的人才团队，积累了一定的海外经营管理经验，产品销售于 70 多个国家和地区。由于境外地区政治环境、

经济政策、监管法规、市场状况、文化背景多方面因素与境内市场差异较大，贸易国之间的关系也复杂多

变，公司境外业务的开展对公司的内部控制及经营管理要求较高，存在因境外业务开展而引致的各项风险。

财务风险

应收账款风险：公司应收账款账面价值为 17.65 亿元，占比较高，其中大部分是账龄在 1 年以内的应收账

款。如果宏观经济形势及行业发展前景发生重大不利变化或个别客户经营状况发生困难，则公司存在因应

收账款难以收回而产生坏账的风险。

存货跌价风险：公司存货账面价值为 14.03 亿元，存货规模较大。若未来市场环境发生变化或竞争加剧导

致产品滞销、存货积压等情况，将造成公司存货跌价损失增加。随着公司生产规模扩大，如果公司不能加

强生产计划管理和存货管理，原材料价格和产品售价在一定时期内大幅下降，可能导致存货的可变现净值

低于账面价值，将需要计提减值准备，进而影响公司利润水平。

税率变化风险：公司及旗下多家子公司被认定为―高新技术企业资质，享受减按 15%税率征收企业所得税

的税收优惠政策。如果未来高新技术企业的所得税税收优惠政策发生变化，或者公司及其子公司以后年度

不能被持续认定为“高新技术企业”，改按 25％的税率缴纳企业所得税， 将对公司的经营业绩造成不利

影响。

技术风险

技术被赶超或替代的风险：公司所处行业属于技术密集型行业，在未来提升研发技术能力的竞争中，如果

公司不能准确把握行业技术的发展趋势，在技术开发方向决策上发生失误；或研发项目未能顺利推进，未

能及时将新技术运用于产品开发和升级，出现技术被赶超或替代的情况，公司将无法持续保持产品的竞争

力，从而对公司的经营产生重大不利影响。

核心技术泄密风险：经过多年的积累，公司自主研发积累了一系列核心技术，这些核心技术是公司的核心

竞争力和核心机密。如果未来关键技术人员流失或在生产经营过程中相关技术、数据、图纸、保密信息泄

露进而导致核心技术泄露，将会在一定程度上影响公司的技术研发创新能力和市场竞争力，对公司的生产

经营和发展产生不利影响。

政策风险

公司所处化工新材料行业一定程度上受到国家政策的影响，可能由于政策变化，使得公司出现业绩不及预

期的风险。

内控风险

实际控制人控制力不足的风险。预计增发后，公司实际控制人最高持有公司 26.34%的股权，股权占比相对

较低，有可能导致公司重大经营决策无法正常进行，进而影响公司长远发展。

其它风险

股份解禁风险：公司 IPO 有 15,956.50 万股将于 2024 年 8 月解禁，若解禁股短期内集中抛售，会对公司

股价带来较大波动。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2226 2541 1268 1633 2202 营业收入 8319 8825 9554 11708 14108

应收款项 1153 1509 1570 1604 1739 营业成本 5222 6702 7348 8811 10718

存货净额 1060 1519 1536 1725 1971 营业税金及附加 81 68 67 82 99

其他流动资产 1109 1562 1911 2108 2116 销售费用 343 358 382 468 564

流动资产合计 5559 7133 6287 7071 8030 管理费用 313 402 457 554 662

固定资产 4037 5327 5412 5411 5371 研发费用 342 361 430 527 635

无形资产及其他 586 681 655 629 602 财务费用 142 143 73 62 52

投资性房地产 686 465 465 465 465 投资收益 54 (8) 20 20 20

长期股权投资 44 41 41 41 41

资产减值及公允价值变

动 (691) (45) 0 0 0

资产总计 10912 13647 12860 13617 14509 其他收入 (437) (240) (430) (527) (635)

短期借款及交易性金融

负债 743 424 400 400 400 营业利润 1146 860 817 1225 1398

应付款项 1635 1835 1344 1380 1408 营业外净收支 (37) (78) 0 0 0

其他流动负债 347 390 391 376 402 利润总额 1109 781 817 1225 1398

流动负债合计 2725 2649 2135 2155 2209 所得税费用 220 69 82 184 210

长期借款及应付债券 1823 2212 1412 1412 1412 少数股东损益 12 25 26 39 44

其他长期负债 632 664 684 704 724 归属于母公司净利润 877 688 709 1002 1144

长期负债合计 2454 2876 2096 2116 2136 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5179 5525 4231 4271 4345 净利润 877 688 709 1002 1144

少数股东权益 130 178 189 204 222 资产减值准备 645 (679) 10 1 0

股东权益 5603 7943 8440 9141 9942 折旧摊销 334 398 432 527 568

负债和股东权益总计 10912 13647 12860 13617 14509 公允价值变动损失 691 45 0 0 0

财务费用 142 143 73 62 52

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2080 (1451) (888) (378) (316)

每股收益 1.26 0.89 0.91 1.28 1.46 其它 (635) 692 0 14 18

每股红利 0.27 0.40 0.27 0.38 0.44 经营活动现金流 3991 (306) 264 1167 1413

每股净资产 8.08 10.25 10.78 11.68 12.70 资本开支 0 (941) (501) (501) (501)

ROIC 20.97% 7.83% 7% 10% 11% 其它投资现金流 (11) 10 0 0 0

ROE 15.66% 8.66% 8% 11% 12% 投资活动现金流 (10) (929) (501) (501) (501)

毛利率 37% 24% 23% 25% 24% 权益性融资 36 1877 0 0 0

EBIT Margin 24% 11% 9% 11% 10% 负债净变化 1249 389 (800) 0 0

EBITDA Margin 28% 15% 14% 15% 14% 支付股利、利息 (188) (311) (213) (301) (343)

收入增长 41% 6% 8% 23% 20% 其它融资现金流 (4728) (482) (24) 0 0

净利润增长率 86% -22% 3% 41% 14% 融资活动现金流 (2571) 1551 (1037) (301) (343)

资产负债率 49% 42% 34% 33% 31% 现金净变动 1410 316 (1274) 365 569

股息率 1.1% 1.7% 1.2% 1.7% 1.9% 货币资金的期初余额 816 2226 2541 1268 1633

P/E 18.3 26.0 25.5 18.0 15.8 货币资金的期末余额 2226 2541 1268 1633 2202

P/B 2.9 2.3 2.1 2.0 1.8 企业自由现金流 0 (1142) (174) 725 966

EV/EBITDA 9.0 17.6 17.1 12.5 11.2 权益自由现金流 0 (1236) (1063) 672 922

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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