青岛市城阳区橡塑材料产业集群
青岛国恩科技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、新三板公开转让说明书、全国股转公司公开信息、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；非上市企业或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
青岛国恩科技股份有限公司（证券简称"国恩股份"，股票代码002768.SZ）成立于2000年12月22日，法定代表人、董事长兼总经理为王爱国，统一社会信用代码913702007255650680，注册资本30,125万元，注册地址位于青岛市城阳区青大工业园（棘洪滩街道），登记机关为青岛市市场监督管理局，经营状态为存续。公司于2015年6月30日在深圳证券交易所挂牌上市，是城阳区橡塑材料产业集群的龙头上市企业。股权结构方面，王爱国为控股股东及实际控制人，直接持股比例约41.83%（不同披露时点介于41.83%—46.45%之间），属民营控股上市公司；前十大股东合计持股约64.38%。
（二）组织架构
集团以"大化工+大健康"一体两翼为战略，下设绿色石化材料（浙江一塑聚苯乙烯、江苏国恒聚丙烯、日照国恩化学可发性聚苯乙烯）、高分子改性材料、有机高分子复合材料、可降解材料、光显材料、运动健康材料及新能源汽车轻量化结构部品等业务板块；控股胶原领域上市公司东宝生物（300239.SZ，主营明胶、胶原蛋白、空心胶囊等），并设国恩京淘等终端业务平台；在青岛、日照、江苏、浙江、广东等沿海省市点阵式布局生产基地。
（三）发展沿革
公司2000年成立，2015年6月登陆深交所；2022年营收达134.06亿元创历史新高，由单一改性塑料升级为多品种化工新材料集团；2024年营收增至192.20亿元，并于2025年4月公告启动赴港发行H股并在香港联交所上市的相关筹备工作，旨在构建"A+H"双资本平台、加速产业升级。公司持续延链补链强链，形成纵向一体化产业平台。
（四）企业定位与主营业务
企业定位为集绿色石化、高分子改性、有机高分子复合、可降解、光显、运动健康材料及新能源汽车轻量化结构部品于一体的化工新材料纵向一体化产业平台。主营业务为塑料原料及产品、改性塑料、塑料合金材料、功能塑料板材、模具、复合材料及制品的研发、生产、销售；并控股东宝生物布局"医、美、健、食"大健康产业（明胶、代血浆明胶、胶原蛋白、空心胶囊、双蛋白膳食纤维、美妆产品）。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
2024年营业收入192.20亿元，其中化工产业实现收入173.69亿元、占比90.38%（同比增长11.62%），健康产业收入8.50亿元、占比4.42%（同比下降12.39%）。化工板块内部，绿色石化材料（聚苯乙烯、聚丙烯、EPS）、高分子改性材料（家电及汽车改性、新能源、可降解、光显、人造草坪、熔喷医用等）、有机高分子复合材料（新能源汽车电池包、充电桩、乘用车电池盒、风电、轨道交通等）为三大支柱。
（二）主要产品与服务
主导产品：改性塑料（家电/汽车改性材料、新能源材料、可降解材料、光显材料）、聚苯乙烯（浙江一塑年产100万吨项目，全球最大PS单体工厂之一）、聚丙烯（江苏国恒年产20万吨）、可发性聚苯乙烯（日照国恩化学年产12万吨）、高分子复合材料（HP-RTM巧克力超薄电池包、充电桩、电池盒、受电弓、智慧灯杆等）、以及东宝生物明胶/胶原蛋白/空心胶囊系列。
（三）客户分析
客户覆盖家电（海尔等头部家电企业）、汽车及新能源汽车（动力电池头部企业、新能源车企）、建材新基建、医疗健康等领域。2024年前五大客户合计销售金额44.87亿元、占总销售23.34%，客户集中度适中。
（四）供应商与采购
生产所需主要原料为石化树脂（PS、PP、ABS等）、助剂及原辅料，价格受国际油价与石化行情影响；2024年前五名供应商合计采购金额61.46亿元、占年度采购总额35.48%。公司通过纵向一体化（自产树脂）对冲部分原料波动。
（五）产能/资源/牌照
在青岛、日照、江苏、浙江、广东布局多个生产基地：浙江一塑聚苯乙烯一期已投产、二期推进（整体达产将成全球最大PS单体工厂）；江苏国恒年产20万吨PP树脂全面投产；日照国恩化学年产12万吨EPS。具备危险化学品经营、食品添加剂生产（东宝生物）等资质；2024年研发投入6.03亿元（占比3.14%）。
（六）销售与渠道
以直销大客户模式为主，深度绑定家电、汽车、新能源头部企业，并推进国际化（成立国际贸易部，在杭州、青岛设办事处）；大健康板块通过线上私域（国恩京淘、东宝圆素）与团购、OEM拓展To C端。
（七）经营数据与市场占有率
2024年营收192.20亿元（同比+10.21%），三年营业总收入复合增长率25.32%，在已披露2024年数据的15家改性塑料同行中排名第1；归母净利润6.76亿元（+45.18%）。公司营收规模居国内改性塑料与化工新材料第一梯队，但毛利率偏低（8.71%），体现"以量取胜"的规模化特征。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
青岛国恩科技为深交所上市公司（002768.SZ），财务数据来自2022—2024年年度报告、中证智能财讯及东方财富，单位：亿元。
	指标
	2022年
	2023年
	2024年

	营业收入
	134.06
	174.39
	192.20

	归母净利润
	6.63
	4.66
	6.76

	毛利率
	未单列
	9.96%
	8.71%

	资产负债率
	53.73%
	57.62%
	61.68%

	经营现金流净额
	3.59
	4.88
	5.53

	基本每股收益(元)
	2.44
	—
	2.52

	研发投入
	未单列
	未单列
	6.03

	员工人数(人)
	—
	—
	5,687


（二）盈利分析
营收由2022年134.06亿元增至2024年192.20亿元（CAGR约25.3%），归母净利润2022年6.63亿元、2023年回落至4.66亿元（受原料与费用影响）、2024年回升至6.76亿元（+45.18%）；2024年毛利率8.71%（同比-1.25pct）、净利率3.69%，盈利以规模驱动、附加值中等；ROE 14.35%、经营现金流净额5.53亿元（+13.26%）体现盈利质量改善。
（三）资产质量
2024年末总资产约189.71亿元（2025年一季度，同比+23.71%），其中货币资金32.72亿元、应收账款27.86亿元、存货36.53亿元，资产以营运资本与固定资产（装置）为主，与化工制造匹配；存货与应收规模较大，需关注周转。
（四）负债与偿债
2024年资产负债率61.68%（同比+4.06pct），在同业中偏中等偏上；2025年一季度总负债118.66亿元（同比+34.64%），其中应付账款8.70亿元，借款规模随扩产上升。流动比率约1.48、速动比率约1.02，短期偿债尚可，但杠杆上行需关注。
（五）现金流分析
2024年经营活动现金流净额5.53亿元（+13.26%），筹资活动净额6.60亿元，投资活动净额-9.42亿元（扩产投入加大）；自由现金流阶段性承压，依赖经营积累与融资支持扩张。2025年一季度经营现金流随营收小幅回落（归母1.11亿元，-9.79%）。
（六）关键指标横向对标
与改性塑料同行相比，国恩股份营收增速（三年CAGR 25.32%）居15家之首、规模领先，但毛利率（8.71%）低于高端特种材料企业，体现"一体化降本+以量取胜"策略；纵向一体化（自产树脂）与"大化工+大健康"双轮构成差异化。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
深交所上市公司，设股东大会、董事会（含审计/薪酬/战略等专门委员会）、监事会及经营管理层，治理规范、信息披露充分；实控人王爱国兼任董事长总经理，决策链条清晰。
（二）管理层
董事长兼总经理王爱国（硕士，深耕化工新材料逾二十年，主导纵向一体化战略）；核心高管团队具备产业与资本运营背景。2025年启动赴港IPO显示管理层国际化资本运作意图。
（三）组织与内控
建立覆盖研发、采购、生产、销售、环保安全的集团化内控体系，通过ISO质量/环境体系及多项产品认证；作为化工企业，安全环保内控为重中之重。
（四）人力资源
2024年末员工5,687人（同比+24.12%），人均创收337.96万元、人均创利11.89万元、人均薪酬9.16万元；研发人员与产业工人为主，研发投入6.03亿元支撑技术创新。
五、核心竞争力（护城河）
一是纵向一体化：自产PS/PP/EPS树脂，延链补链强链，成本与供应安全保障突出。二是规模与增速：营收近200亿元、三年CAGR居同行第一，规模经济与议价能力强。三是双产业平台："大化工+大健康"（控股东宝生物）分散周期风险、打开成长空间。四是客户与资质：深度绑定家电/汽车/新能源头部企业，研发投入持续。五是资本平台：A股上市并启动H股，融资与品牌优势明显。
六、风险分析（重点）
一是原料与周期风险（重点）：石化树脂价格受国际油价波动，毛利率仅约8.7%，盈利对价差敏感；应对为一体化降本与产品高端化。二是负债率上行风险：扩产致资产负债率升至61.68%、投资现金流大额流出，需关注融资结构与利率风险。三是毛利率偏低风险：以量取胜模式使附加值有限，需提升复合材料/新能源高毛利占比。四是安全环保风险：化工生产合规压力大，须持续投入。五是贸易与汇率风险：国际化拓展受地缘与汇率影响。
七、融资需求（与山东投资协同）
保理业务：对家电/汽车/新能源头部客户的应收账款（2024年应收27.86亿元）可开展保理，盘活资金。供应链金融：依托核心企业信用，为上游树脂/助剂供应商提供订单与存货融资。融资租赁：浙江一塑、江苏国恒、日照国恩化学等基地装置设备投资巨大，适合以新购设备直租/回租；山东投资可重点对接绿色石化与新能源材料产线融资租赁。小贷：面向中小配套供应商短贷。国恩股份作为上市龙头、信用优良、扩产确定性强，是优质战略客户，建议以"设备融资租赁+核心客户应收保理"组合切入。
八、综合评价、发展展望与建议
综合评价：国恩股份是城阳橡塑材料产业集群的龙头上市企业，纵向一体化优势突出、规模与增速居行业前列、资本平台完善，但毛利率偏低、负债率上行、安全环保要求高。发展展望：据公司规划与行业趋势，公司推进"A+H"双平台、深化新能源复合与可降解材料，浙江一塑PS等项目达产后成长空间明确。建议：一是对接基地装置设备融资租赁与上游供应链金融；二是以核心客户应收保理切入，关注关联交易真实性；三是授信前评估负债率与现金流、设置增信；四是持续跟踪安全环保与原料价格风险。
数据来源说明：国恩股份2022—2024年年度报告、中证智能财讯/中国证券报、青岛新闻网（赴港IPO及业务板块）、东方财富/同花顺F10、腾讯财经、天眼查/爱企查（工商股权）。财务数据以公司年报披露为准。
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