东营市垦利区新能源全生态特色产业集群
胜华新材(石大胜华新材料集团股份有限公司)企业分析报告
（本报告数据来源于公司年报/半年报、交易所及港交所公告、巨潮资讯网、东方财富、天眼查/爱企查/企查查、公司官网及权威媒体等公开渠道，统计时点截至最新披露信息；非上市企业未公开披露财务数据已如实标注，未作任何编造。报告供山东省投资有限公司业务参考之用。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
石大胜华新材料集团股份有限公司（证券简称：胜华新材，曾用名：山东石大胜华化工集团股份有限公司，股票代码：603026）前身是国家级“双一流”学科建设高校——中国石油大学（华东）的校属企业，成立于2002年，于2015年在上交所主板上市。法定代表人、董事长郭天明，注册地址与办公地址均为山东省东营市垦利区同兴路198号，注册资本约2.03亿元，员工总数约2,138人（2024年）。会计师事务所为立信会计师事务所。公司由校属企业改制为民企，无单一国有控股股东。
股权结构方面，公司原为校办企业，现股权较分散，无实际控制人（无单一国有控股股东）；前身为中国石油大学（华东）校属企业，经改制形成当前民营控股格局。公司是国内少数能够同时提供锂离子电池电解液溶剂、溶质、添加剂产品的全产业链公司。
（二）组织架构
公司为上交所主板上市公司，设董事会、监事会及经营管理层，下辖溶剂事业部、添加剂事业部及多个生产基地（东营、武汉、济宁、泉州、眉山等）。形成锂电池溶剂、电解液、高端新材料三大业务板块，并在全球布局客户与产能。
（三）发展沿革
2002年成立，围绕碳酸酯类产品聚焦新能源、新材料，打造立体化完整产业链。2015年上市。2024年武汉基地20万吨/年电解液及22万吨/年锂电一体化项目一期顺利投产并产出合格产品；东营基地电解液产能逐步提升，全年电解液出货量6万多吨。与宁德时代签订《战略合作框架协议》（至2025年12月31日，宁德时代向胜华连江采购电解液需求预计10万吨）。2025年5月东营时代锂电池绿色智造基地（40GWh）环评获批，公司地处宁德时代零碳产业园核心配套区，硅基负极、单壁碳纳米管进入宁德时代评测，固态电解质项目紧贴其需求。
（四）企业定位与主营业务
企业定位为全球最大的锂电池电解液溶剂供应商、高端碳酸酯类占全球40%以上份额的锂电材料龙头、宁德时代重要供应商。主营业务为电解液行业、碳酸酯行业、甲基叔丁基醚行业，形成锂电池溶剂、电解液、高端新材料三大业务板块；产品包括碳酸二甲酯系列（DMC等）、甲基叔丁基醚系列、电解液及添加剂（氟化锂、硅基负极、单壁碳纳米管、固态电解质等）。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
2024年主营业务中：碳酸二甲酯系列收入23.51亿元（占42.38%）、其他产品系列12.37亿元（占22.31%）、甲基叔丁基醚系列11.99亿元（占21.61%）、贸易业务6.85亿元（占12.35%）、气体系列0.66亿元（占1.18%）。2025年主营构成：锂离子电池相关材料收入47.94亿元（占70.41%）、精细化学品16.15亿元（占23.72%）、其他化学品3.62亿元（占5.32%），锂电材料占比显著提升。
（二）主要产品与服务
主导产品：碳酸二甲酯（DMC）等5种电解液溶剂、7种电解液添加剂和电解液溶质，构成完整电解液材料体系；甲基叔丁基醚（MTBE）；电解液及添加剂（氟化锂、硅基负极、单壁碳纳米管、固态电解质）；湿电子化学品与精细化学品。公司是全球碳酸酯高端溶剂市场份额超40%的供应商，下游覆盖全球电解液龙头。
（三）客户分析
下游客户覆盖全球范围内电解液龙头厂商，与宁德时代、比亚迪建立深度战略合作关系。宁德时代与胜华签订框架协议（至2025年底向胜华连江采购电解液预计10万吨，按市价约20亿元规模）；东营基地全年电解液出货6万多吨。国内外客户1,500余家，合作国家100余个。
（四）供应商与采购
生产所需主要原料为环氧丙烷、环氧乙烷、甲醇、碳酸乙烯酯等石化原料，价格受原油与化工周期影响；公司纵向延伸精细化工、横向开拓锂电新材料，一体化降低成本波动影响。
（五）产能/资源/牌照
公司是全球最大锂电池电解液溶剂供应商，高端碳酸酯类占全球40%以上份额；拥有150余项技术专利。东营基地电解液产能提升，武汉基地20万吨电解液+22万吨溶剂一期投产，济宁基地新项目推进；泉州、眉山等基地布局。具备电解液溶剂、溶质、添加剂全产业链资质与安全生产许可证。
（六）销售与渠道
以直销对接头部电池厂与电解液厂为主，国内（华东等）收入占84%以上、国外占15%以上；通过长期战略协议（如宁德时代）锁定需求，全球客户网络支撑销售。
（七）经营数据与市场占有率
据年报与官网：公司在全球碳酸酯高端溶剂市场份额超40%，下游覆盖全球电解液龙头；2024年电解液出货6万多吨，与宁德时代协议预计10万吨采购；2025年锂电相关材料收入47.94亿元（占70.41%）。注：市场份额为公司与行业公开口径，细分市占率以 solvent 口径计。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
胜华新材（石大胜华，603026）为上交所主板上市公司，数据来源于2022—2024年年度报告及东方财富/同花顺，单位：亿元。
	指标
	2022年
	2023年
	2024年

	营业收入
	83.16
	56.35
	55.47

	归母净利润
	8.91
	0.19
	0.16

	扣非归母净利润
	8.57
	0.13
	0.05

	毛利率(%)
	17.88
	6.51
	5.45

	资产负债率(%)
	30.49
	39.73
	55.19

	经营现金流净额
	8.48
	-4.32
	-4.48

	总资产
	64.06
	72.76
	96.49

	归母净资产
	39.41
	38.91
	38.96


（二）盈利分析
公司营收由2022年83.16亿元降至2024年55.47亿元，归母净利润由8.91亿元降至0.16亿元，连续三年下滑（2024年归母净利仅相当于2022年的1.84%）。毛利率由17.88%降至5.45%，主因碳酸酯行业产能扩张、电解液价格低迷供应过剩、MTBE盈利收窄。2024年其他产品系列收入增206.5%但毛利率为-3.52%，新兴业务尚未弥补传统业务下滑。2025年前三季度盈利环比改善，Q4单季扭亏。
（三）资产质量
2024年末总资产96.49亿元（同比+32.6%，因扩产投入），归母净资产38.96亿元；固定资产与在建工程（武汉、济宁、东营基地）占比提升，资产以化工装置与土地为主，质量总体扎实但扩建期资产加重。
（四）负债与偿债
资产负债率由2022年30.49%升至2024年55.19%，有息负债由约10.4亿元升至28.45亿元，杠杆明显上升；流动比率约1.06、速动比率0.90，短期偿债压力可控但需关注扩产带来的债务增长。
（五）现金流分析
经营现金流由2022年净流入8.48亿元转为2023、2024年净流出4.32亿、4.48亿元，现金流存在一定压力；主要因应收增长（2024年末应收账款余额13.89亿元，较2023年增长126.72%）与存货占用，叠加扩产资本开支。需重点关注回款与自由现金流。
（六）关键指标横向对标
在锂电材料行业，胜华新材以“电解液溶剂全球最大供应商、高端碳酸酯占全球40%+”居细分龙头，但近年盈利受行业产能过剩冲击远超同业（2024年毛利率5.45%低于领先电解液厂）；与天赐材料、新宙邦相比，公司更聚焦溶剂与添加剂上游，一体化优势明显但盈利波动更大。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
上交所主板上市公司，设董事会、监事会、审计/薪酬等专门委员会，治理规范；党委发挥领导作用（党委书记、董事长郭天明），落实国企改制后现代企业制度。
（二）管理层
党委书记、董事长、执委会主任郭天明；常务副总经理郑军；添加剂事业部总经理高建宏；溶剂事业部总经理助理胡强等。管理层具备化工与锂电材料深厚背景。
（三）组织与内控
建立符合上市公司的内控与信息披露体系，通过ISO等体系认证；设溶剂、添加剂事业部及多基地管控，强化安全环保与质量内控。
（四）人力资源
2024年员工总数2,138人，人均创收259.44万元、人均薪酬19.91万元；研发人员与工程技术人员占比较高，支撑技术与产能扩张。
五、核心竞争力（护城河）
一是全产业链与规模壁垒：全球最大锂电池电解液溶剂供应商，高端碳酸酯占全球40%以上，能同时提供溶剂、溶质、添加剂，纵向+横向一体化构建成本与供应壁垒。二是客户壁垒：覆盖全球电解液龙头，与宁德时代、比亚迪深度绑定（10万吨框架协议），客户粘性高。三是技术与专利壁垒：150余项技术专利，硅基负极、单壁碳纳米管、固态电解质紧贴新一代电池需求。四是产能布局壁垒：东营、武汉、济宁、泉州、眉山多基地覆盖主要锂电池产区，贴近客户降本。五是品牌与资质：A股上市公司、ESG新锐金牛奖，行业话语权强。
六、风险分析（重点）
一是行业产能过剩与价格风险（重点）：碳酸酯、电解液产能扩张致价格低迷，公司盈利连续三年下滑；应对为降本增效、向下游电解液延伸提升附加值。二是现金流风险：经营现金流连续两年净流出、应收高增；应对为加强回款与库存管理。三是债务风险：资产负债率升至55%、有息负债增至28亿；应对为优化融资结构、控制扩产节奏。四是原材料价格风险：石化原料受原油周期影响。五是客户集中风险：依赖宁德时代等头部客户，协议到期后波动；应对为多元客户。六是安全环保风险：化工生产涉及危化品，合规压力大。
七、融资需求（与山东投资协同）
保理业务：对宁德时代、比亚迪等头部客户的应收账款（2024年末余额13.89亿元）可开展保理，盘活资金、改善现金流。供应链金融：为上游环氧丙烷/乙烷等原料供应商提供订单与存货融资，绑定核心企业信用。融资租赁：武汉、济宁、东营等基地新建设备适合直租/回租。小贷：面向产业链中小配套企业短期周转。鉴于公司为A股上市公司、全球溶剂龙头、宁德时代核心供应商，是重点客户，但需重点关注现金流与债务率，以“核心客户应收保理+项目设备融资租赁”组合切入并设增信。
八、综合评价、发展展望与建议
综合评价：胜华新材是全球锂电池电解液溶剂龙头、高端碳酸酯占全球40%以上、宁德时代重要供应商，全产业链与客户壁垒突出，但近年受行业产能过剩冲击盈利连续下滑、现金流承压、负债率上升。发展展望：据公司规划与行业趋势，新能源锂电长期需求向好，公司狠抓降本增效、向下延伸电解液、扩大份额，武汉/济宁/东营基地投产将增强竞争力；东营零碳产业园落地进一步绑定宁德时代。建议：一是对接宁德时代等应收保理改善现金流；二是以基地设备融资租赁支持扩产；三是授信前重点评估经营现金流与资产负债率，设置增信与动态监测；四是关注行业价格拐点与回款风险。
数据来源说明：上交所年报（2022—2024）、巨潮资讯网、东方财富/同花顺F10（营收、净利、毛利率、资产负债率、现金流）、公司官网 sinodmc.com（全球市占率40%+、产业链）、经济导报/山东商报（业绩下滑、宁德时代10万吨协议、武汉基地投产）、立信审计数据。
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