胶州市新材料特色产业集群
青岛伊森新材料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
青岛伊森新材料股份有限公司成立于2006年12月28日，法定代表人孙昌东，统一社会信用代码9137020079402955XM，企业类型为股份有限公司（港澳台投资、未上市），注册资本4,945万元（实缴4,945万元），注册地址位于山东省青岛市胶州市九龙街道办事处瓦屋庄村（建设路356号），登记机关为青岛市市场监督管理局，经营状态为存续。公司系全国中小企业股份转让系统挂牌公司，证券简称"伊森新材"，股票代码833408，位于新三板创新层；人员规模50—99人，参保人数约65—77人。
股权结构：控股股东为三凯集团（香港）有限公司（持股45.45%）、青岛凯伊诺投资控股有限公司（持股34.66%），自然人孙昌东持股7.20%为受益所有人，其余为自然人小股东。公司属自然人/境外法人共同持股的民营控股企业（港澳台投资），无国有出资人。
（二）组织架构
公司下设研发、生产、质量与营销体系，推行"一企一技术""企业技术中心"等科研平台；对外投资两家控股子公司：中瑞合成（青岛）新材料有限公司（持股70%，主营合成树脂延伸）与安徽伊森新材料有限公司（持股100%，在建基地）。前身为青岛伊森化学有限公司，现形成"总部研发生产+子公司延伸"的集团架构。
（三）发展沿革
公司2006年建厂，2015年9月挂牌新三板；长期聚焦高端功能性碳氢树脂，攻克批次法聚合核心工艺，实现高端碳氢树脂国产化替代，打破德国、韩国企业长期垄断。2020年入选国家级专精特新"小巨人"企业，2021年纳入山东省省级重点上市后备企业名单，2024年12月进入第八批山东省制造业单项冠军企业名单。目前公司处于IPO辅导阶段，拟投资约15亿元在江苏建设新项目。
（四）企业定位与主营业务
企业定位为集科研、生产、经营一体化的综合性高新技术企业，国内高端功能性碳氢树脂细分领域龙头。主营业务为以精炼树脂料/树脂油为原料，采用国际领先的催化聚合法生产高档功能性碳氢树脂系列产品及衍生品，主要应用于环保热熔胶、高端舰船防腐涂料、油墨、胶黏剂、橡胶、沥青等领域，起增粘补强防腐作用；主导品牌为"ESUN伊森®"，产品可100%替代进口。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
业务高度聚焦于碳氢树脂单一主业，2024年树脂类产品收入1.83亿元，占绝对比重；按区域分，国内收入1.20亿元（毛利率17.58%）、国外收入0.72亿元（毛利率10.50%）。公司正由通用树脂向加氢树脂、定制化树脂等高端系列延伸，优化产品结构。
（二）主要产品与服务
主导产品包括ESUN伊森®热熔专用树脂（ES100S/ES120S/ES150S等系列）、脂肪族树脂、加氢树脂（氢化脂肪族树脂）、定制化树脂，以及船舶长效防腐涂料用树脂、防滑轮胎用树脂两大系列。产品具有气味小、颜色浅、品质优、软化点可调等特点，应用于木工胶、EVA热熔胶、海洋防腐船舶漆等高端场景。
（三）客户分析
公司是许多世界500强企业的合格供应商，国内客户为大型木工胶、船舶漆企业，海外客户分布于韩国、欧洲、日本、美国、澳大利亚、新加坡、中东、非洲等十余个国家和地区，已建立稳定销售网络。
（四）供应商与采购
生产所需主要原料为精炼树脂油/树脂料，属石化下游衍生品，价格随国际油价与乙烯裂解产业链行情波动；公司通过工艺优化与配方调整平滑成本波动。
（五）产能/资源/牌照
公司占地3万平方米，建成年产12,000吨高端碳氢树脂生产线，掌握国内独有的批次法碳氢树脂生产工艺，手握30余项自主知识产权，深度参与行业标准制定。持有ISO9001质量管理体系、ISO14001环境管理体系、ISO45001职业健康安全管理体系认证；获评高新技术企业、国家级专精特新"小巨人"、山东省制造业单项冠军、山东省瞪羚企业、山东省著名商标等资质，拥有63项注册商标、约45项专利。
（六）销售与渠道
采用"直销+海外代理"模式，在国内外重点区域布局销售网络，参与中国热熔胶专业高峰论坛等行业展会；建有完整理化测试设备与质量管理团队，以技术与服务绑定高端客户。
（七）经营数据与市场占有率
公司高端碳氢树脂在船舶长效防腐涂料、防滑轮胎等细分领域全面实现国产化，为国内主要供应商，产品供货全球涂料龙头企业；公开报道显示其高端产品市场份额持续扩大。2024年营业收入1.95亿元、2025年报营业收入2.15亿元（上市公告口径），处于新三板创新层细分龙头地位。注：分产品市占率无独立公开披露数据，已如实说明。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
青岛伊森新材为新三板创新层挂牌公司（833408），财务数据来自2022—2024年年度报告、2025年年度报告（上市公告）及界面新闻等公开报道，单位：元；毛利率为年报披露口径。
	指标
	2022年
	2023年
	2024年
	2025年(年报)

	营业收入
	177,000,000
	188,000,000
	195,000,000
	215,000,000

	归母净利润
	17,845,600
	8,426,700
	10,370,400
	未单列披露

	毛利率
	—
	—
	15.08%
	—

	总资产
	—
	—
	156,000,000
	—

	总负债
	—
	—
	72,279,200
	—

	资产负债率
	—
	—
	46.27%
	—

	货币资金
	—
	—
	20,591,300
	—

	应收账款
	—
	—
	26,568,200
	—

	短期借款
	—
	—
	52,692,400
	—

	长期借款
	—
	—
	3,920,000
	—


（二）盈利分析
营业收入由2022年1.77亿元增至2024年1.95亿元、2025年2.15亿元，保持稳步增长；归母净利润波动较大（2022年1,784.56万元、2023年842.67万元、2024年1,037.04万元），主要受原料价格、汇率及产品结构影响。2024年树脂类毛利率15.08%，国内业务毛利率（17.58%）高于国外（10.50%）。
（三）资产质量
2024年末总资产1.56亿元，其中货币资金2,059.13万元、应收账款2,656.82万元、固定资产及在建工程为主要构成，资产以营运资本与设备为主，结构稳健。
（四）负债与偿债
2024年末总负债7,227.92万元，资产负债率46.27%；短期借款5,269.24万元（占总资产33.73%）为最主要付息债务，长期借款仅392万元，存在一定短期偿债压力，需关注借款到期接续与流动性管理。
（五）现金流分析
公司未单独披露逐期经营现金流明细，但营收持续增长、盈利为正，经营活动现金整体健康；短期借款占比较高提示需匹配应收回款节奏，并关注扩产（江苏15亿新项目）带来的资本开支压力。
（六）关键指标横向对标
与国内碳氢/石油树脂企业相比，伊森新材以"催化聚合法+批次法工艺"形成技术差异化，毛利率高于通用热聚合树脂厂商；作为新三板创新层、国家级小巨人、省单项冠军，规范度与资质优于同业中小企业，正推进IPO，是细分赛道优质标的。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
新三板公众公司，设董事会、监事会，治理规范，定期披露年报；董事长孙昌东兼任总经理，核心团队多为自然人股东，利益绑定紧密。
（二）管理层
董事长、总经理孙昌东（受益人，主导高端树脂研发战略）；总经理赵方浩负责经营；董事会秘书、财务总监姜艳玉；董事孙建安、孙韶玲、武光亮等。管理层技术背景强，创始人孙昌东长期坚持自主研发。
（三）组织与内控
通过ISO9001/14001/45001体系认证，实施质量标准化与安全标准化生产；建有"一企一技术"研发中心与理化测试实验室，内控与质量体系较完备。
（四）人力资源
参保人数约65—77人（2025年上市公告列77人），以技术与生产人员为主；拥有63项商标、约45项专利体现较好研发密度，技术人员占比符合高新技术企业要求。
五、核心竞争力（护城河）
一是技术与工艺壁垒：掌握国内独有的批次法碳氢树脂生产工艺，催化聚合法稳定性优于通用热聚合，产品可100%替代进口，30余项自主知识产权、参与行业标准制定。二是资质与品牌：国家级专精特新"小巨人"、山东省制造业单项冠军、瞪羚企业、高新技术企业，"ESUN伊森®"山东省著名商标，世界500强合格供应商。三是进口替代与客户：船舶防腐、防滑轮胎树脂两大系列全面国产化，供货全球涂料龙头，客户优质稳定。四是资本与上市预期：新三板创新层+IPO辅导，融资渠道通畅。
六、风险分析（重点）
一是原料与价格风险：树脂油价格随石化行情波动，影响成本与毛利；应对为工艺优化与产品升级。二是盈利波动风险：归母净利润年度波动明显（2023年降至842.67万元），受汇率与产品结构影响。三是短期偿债风险：短期借款占总资产33.73%，存在流动性与接续压力。四是安全环保风险：化工生产企业须持续投入环保与安全管理，公开信息显示公司曾涉及2次行政处罚。五是股权与治理风险：公开资料显示存在少量立案与涉诉记录，需关注合同与应收账款管理。
七、融资需求（与山东投资协同）
保理业务：出口与国内销售形成的应收账款（2024年末2,656.82万元）可开展保理，盘活资金、改善现金流。供应链金融：围绕核心原料供应商做订单融资、票据贴现。融资租赁：江苏15亿元新项目及现有产线设备投资适合以新购设备直租/回租，山东投资可重点对接。小贷：面向临时周转。鉴于企业资质优良、处于IPO辅导期，可作为重点客户，但须关注短期借款占比与扩产资本开支节奏。
八、综合评价、发展展望与建议
综合评价：伊森新材是胶州新材料集群的高端碳氢树脂细分龙头，技术工艺国内独有、进口替代成效显著、资质与品牌突出，且处于IPO辅导期；但盈利波动、短期借款占比偏高、财务透明度仍受新三板披露限制。发展展望：据公司规划与行业趋势，环保热熔胶、高端防腐涂料、新能源 related 领域对高性能树脂需求增长，江苏新项目达产后成长空间较大。建议：一是对接产线设备融资租赁与出口应收保理；二是授信前核查短期债务结构与现金流，设置增信；三是持续跟踪IPO进度与扩产落地情况。
数据来源说明：新三板年度报告（2022—2025）、东方财富/同花顺新三板F10、界面新闻鲁股观察（财务与项目）、公司官网 esunresin.com（产能与产品）、天眼查/爱企查（工商、股权、资质、专利）、大众日报/大众新闻（胶州新材料集群与单项冠军）、青企故事荟（创业与技术）。部分分产品市占率与2025归母净利润未单列披露，已如实标注。
—  —




