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研究早观点

2025年 3月 3日 星期一

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,320.90 -1.98

深证成指 10,611.24 -2.89

沪深 300 3,890.05 -1.97

中小板指 6,599.38 -2.72

创业板指 2,170.39 -3.82

科创 50 1,078.80 -4.22

资料来源：最闻
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李召麒
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【今日要点】

 【行业评论】化学原料：新材料 2025年年度策略-关注供需格局改善

板块，重视“泛科技”新质生产力

 【公司评论】同益中(688722.SH)：同益中-全年纤维和无纬布产销创新

高，2024Q4盈利水平明显提升
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【行业评论】化学原料：新材料 2025年年度策略-关注供需格局改善板块，重视“泛科技”新质生产力

冀泳洁 0351-8686985 jiyongjie@sxzq.com

【投资要点】

 基本面：周期磨底，行业产能扩张增速放缓，内卷式竞争及价格战有望缓解。2021-2023年，国内化学

原料及制品固定资产投资完成额累计同比增长 15.7%、18.8%以及 13.4%；2024年 1-11月累计同比增长

10%，目前仍处于新一轮化工产能释放期，但扩产增速有所放缓，行业盈利能力承压。2024 年行业整

体利润率维持在 3%-5%之间，处于历史底部水平，当前仍处于磨底阶段。2024年 12 月，中央经济工

作会议指出，2025年要抓好多项重点任务其中提出综合整治“内卷式”竞争。伴随着“内卷式”竞争

综合整治进程，有望建立规范的行业秩序，供给端格局有望改善，盈利水平或将修复。

 投资建议：从长周期来看，化工材料行业将面临新的变革周期，主要体现在以下三个方面：1）能源转

型加速，由化石能源向可持续能源转型发展；2）AI智能化及合成生物学开始渗透，由传统化工转向“新

化工”；3）绿色循环低碳将构成核心竞争力，全球化工竞争格局有望重塑。新材料将会在变革周期中

承担重要角色，朝着高端化、差异化、绿色化迈进，我们建议关注供给格局改善板块，重视“泛科技”

新质生产力及产业升级驱动下的新兴市场机会。1）供需格局改善的板块，包括维生素及风电产业链材

料；2）新质生产力受益方向，包括合成生物学、SAF（可持续航空燃料）、特种涂料、半导体材料、人

形机器人产业链。

 维生素：巴斯夫装置复产影响有限，维生素 E价格有望维持高位。我们观察到 2023年德国维生素 E进

口量较 2006年增长近两倍，而其余维生素进口量变化不大，考虑需求增量有限，故进口量大幅增长原

因或在于巴斯夫维生素 E生产装置长期老化，实际产量或远低于名义产能宣称的 4万吨，未来海外维

生素 E仍将依赖进口，复产影响有限，建议关注新和成、浙江医药、安迪苏、天新药业。

 新能源材料：十四五收官之年，规范秩序破除内卷，政策驱动预期向好。“十四五”期间风电需求稳步

增，24年 1-11月装机容量同比增长 7.28%；2024Q1-Q3风电公开招标 119.1GW，同比增长 93%。2025

年全年将新增风电光伏装机约 2亿千瓦，风电需求确定性较高；供给端看，风电整机企业联合签署《自

律公约》，供给格局或将改善，风电整机价格有望企稳回升，建议关注风电产业链材料公司，包括时代

新材、麦加芯彩。

 生物制造：生物制造推动传统化工产业转向“新化工”，向着绿色低碳、安全性高、可持续发展模式发

展是长期趋势，从而带动产业链结构优化，重生物技术以及生物基材料对传统技术和石化基材料的替

代，关注合成生物学及 SAF 需求放量机遇。当前合成生物产业仍处于生命周期早期，产品型公司更易

成长，选品能力对短期财务业绩产生关键性影响，建议关注合成生物学领域公司华恒生物、梅花生物、
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凯赛生物、蓝晓科技、圣泉集团。SAF：欧盟要求 2025年 SAF 强制掺混比例达到 2%，欧洲需求量有

望达 137万吨，建议关注 SAF企业嘉澳环保，UCO（SAF上游原材料）企业山高环能。

 特种涂料：世界局势复杂多变，重视战略材料自主可控，隐身涂代表国家军事科技实力。截至 2024年

底，美国现役战斗机 2679架，占全球在役战斗机总数的 19%；我国为 1583架，占比 11%。从战斗机

代际看，美国四代机和五代机，占比分别 25%、27%，相比之下，中国隐身战机数量仍有提升空间。隐

身材料作为关键武器装备的核心部件，增量需求广阔，建议关注华秦科技、佳驰科技。

 半导体材料：消费电子复苏+AI+国产替代，关注半导体材料领域机遇。2024年，AI应用扩散到消费终

端，受益于 AI推动的换代升级，2024年消费电子市场稳步增长，预计全年市场规模 19772亿元，同比

增长 2.97%。目前半导体材料进口依存度仍然高，电子气体、光刻胶等多个核心产品国产化率不足 20%，

仍有进口替代提升空间。OCA光学胶板块建议关注斯迪克；电镀液及光刻胶板块建议关注艾森股份。

 机器人：人形机器人产业趋势明显，轻量化需求有望拉动上游材料扩容。PEEK材料可用于制造人形机

器人的关节、四肢、躯体及骨架，相比于金属材料可减重 40%，同时保持足够的强度和刚性，满足机

器人的负载和灵活性需求。中商产业研究院预计国内 2025年 PEEK 材料市场规模将达到 21 亿元，同

比增长 10.53%，建议关注 DFBP（PEEK合成单体）生产商中欣氟材、PEEK材料制造商中研股份。

 风险提示：下游行业景气度波动风险；原材料价格波动风险；市场竞争格局加剧风险；核心技术人员

流失和技术泄密风险；在建项目进度不及预期风险；

 客户认证进度不及预期风险。

【公司评论】同益中(688722.SH)：同益中-全年纤维和无纬布产销创新高，2024Q4盈利水平明显提升

李旋坤 lixuankun@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 2月 27日，公司发布《2024年度业绩快报》公告，2024年实现营业总收入 6.49亿元，同比+1.41%；

利润总额 1.53亿元，同比-11.87%；归母净利润 1.30亿元，同比-15.25%；扣非归母净利润 1.24亿元，

同比-14.65%。其中，2024Q4实现营业总收入 2.22亿元，同环比分别+82.46%/+28.04%；归母净利润为

0.49亿元，同环比分别+130.62%/+41.58%；扣非归母净利润为 0.47亿元，同环比分别+101.37%/+35.70%。

 事件点评

 纤维和无纬布产销创新高，2024Q4盈利水平明显提升。报告期内，公司充分发挥自身优势，产能增加、

成本下降，纤维和无纬布产销创新高，推动营业收入增长，综合毛利率保持高水平，主营业务毛利同

比略增，核心竞争力提升。根据业绩快报测算，公司 2024Q4的归母净利率约为 21.96%，同环比分别

+4.59pp/+2.10pp，近年来，公司复材毛利率高于纤维毛利率，2024H1 纤维和复材毛利率分别为
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33.42%/42.23%，随着高毛利业务的修复，四季度公司盈利水平明显提升。

 新建产能持续释放，带来营收和效益的提升。2023年底，公司 UHMWPE纤维和复材（无纬布）年产

能分别为 5320吨和 1550吨，据业绩快报，公司产能比年初增加 2640吨，纤维、无纬布产销量均创历

史新高。超高分子量聚乙烯纤维作为全球三大高性能纤维之一，广泛应用于军事装备、海洋产业、安

全防护、建筑、纺织、医用领域、运动器材等领域。据中研普华产业研究院，2023年全球高性能纤维

市场规模达到了 1319.17亿元，预计在未来几年市场容量将持续扩大，到 2029 年预计将达到 2389.83

亿元, CAGR为 10.41%。

 并购超美斯布局低空蓝海，积极对接机器人领域应用需求。超美斯专注芳纶纤维及复合材料的研发、

生产和销售，主营产品为芳纶纤维（设计产能 5000吨）和芳纶纸（设计产能 2000吨）。公司产品广泛

应用于航空、高铁、轻轨、汽车、高压绝缘、军警作训服、消防服、工业防护、风力发电、家用电器、

高温过滤等领域，客户包括空客、中航、上海电气、美的、中国建材、际华集团等国内外知名企业。

在机器人领域，公司积极布局，持续关注该领域进展并组织专业团队与机器人灵巧手相关企业对接需

求并推进合作研发。在低空和机器人新兴领域，公司的高性能纤维产品由于出色的材料性能，未来有

望被广泛应用，公司有望充分受益。

 投资建议

 预计公司 2024-2026年 EPS分别为 0.58/ 0.88/ 1.19，对应公司 2月 28日收盘价 15.64元，2024-2026年

PE分别为 27/ 18/ 13倍。随着公司新产能建成投产，叠加高毛利的复材订单回升，未来业绩增长可期，

维持“买入-A”评级。

 风险提示

 产能释放不及预期；复材订单不及预期；市场竞争加剧；业绩快报未经审计，可能与公司 2024年年度

报告中披露的数据存在差异等风险。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
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