济南圣泉集团股份有限公司（圣泉集团） (605589)
个股分析报告
行业：化学新材料、生物质新材料及新能源材料
报告日期：2026年9月13日
截至2026年9月10日收盘；MACD参考值来自2026年9月11日技术页面，存在一个交易日口径差异；股东结构数据截至2026年6月30日，公告披露日期为2026年8月15日
本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议


一、核心摘要
圣泉集团2026年上半年实现营业收入60.85亿元，同比增长13.73%，但归母净利润为4.47亿元，同比下降10.68%；剔除1.12亿元股份支付费用后，归母净利润同比增长4.30%，扣非归母净利润同比增长8.20%。公司当前呈现收入扩张、法定口径利润承压、经营现金流明显转弱的组合特征，2026年上半年经营活动现金流净额为-9.75亿元，较上年同期进一步恶化，是判断后续盈利质量和资金压力的首要观察点。
业务结构方面，传统合成树脂仍是收入主体，2025年收入56.61亿元，占主营业务收入约52.7%；先进电子材料及电池材料2025年收入16.60亿元，2026年上半年收入10.39亿元，同比增长22.93%，其中圣泉电子营业收入和净利润分别增长47.62%和63.83%，显示电子材料仍是主要成长驱动。公司通过25亿元可转债募集资金，其中20亿元投向绿色新能源电池材料产业化项目，规划建设硅碳负极和多孔碳产能，未来成长兑现取决于项目建设、客户认证、产能利用率及盈利能力释放。
2025年公司营业收入109.36亿元，同比增长9.14%，归母净利润10.07亿元，同比增长15.98%，综合归母净利率由2024年的约8.66%提升至约9.20%；其中合成树脂和先进电子材料及电池材料毛利率分别提升至23.76%和32.21%。但生物质产品毛利率由2024年的14.34%降至2025年的6.64%，设计产能利用率为61.76%，该板块盈利稳定性仍有待改善。
截至2026年9月10日，股价收于38.52元，动态市盈率约32.37倍，处于52周价格区间中低部；技术面表现为急跌后的弱修复，股价高于MA5但低于MA10、MA20，MACD仍处于零轴下方。当前估值已包含先进电子材料、电池材料及相关高端材料业务持续放量的预期，后续需要由业绩、现金流和项目进展共同验证。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	A股代码
	605589

	股票简称
	圣泉集团

	上市日期
	2021年8月10日

	主营业务
	以化学新材料、生物质新材料及新能源相关产品的研发、生产和销售为主，形成合成树脂、先进电子材料及电池材料、生物质产品三大业务板块。

	2025年营业收入
	109.36亿元，同比增长9.14%

	2025年归属于上市公司股东的净利润
	10.07亿元，同比增长15.98%

	经营数据口径
	经营、产能和产业链数据主要截至2025年12月31日；涉及2024年数据时单独注明。

	最新完整官方年度资料
	研究纪要称截至2026年9月7日，最新可核实的完整官方年度资料为《圣泉集团2025年年度报告》，披露日期为2026年4月25日。



2.2 主营业务与产品布局
合成树脂及铸造材料：包括酚醛树脂、呋喃树脂、冷芯盒树脂、环氧树脂及铸造辅助材料。2025年收入56.61亿元，占主营业务收入约52.7%。
1. 先进电子材料及电池材料：包括高频高速树脂、PPO树脂、碳氢树脂、电子级酚醛树脂、电子级环氧树脂、先进封装材料、多孔碳、硅碳负极材料和硬碳负极材料。2025年收入16.60亿元，占主营业务收入约15.5%。
1. 生物质产品：以玉米芯、植物秸秆等农林废弃物为原料，生产木糖、木糖醇、L-阿拉伯糖、糠醛、纸浆、木质素、生物质树脂炭、硬碳等产品。2025年收入11.06亿元，占主营业务收入约10.3%。
1. 其他业务：2025年收入约0.96亿元。上述占比根据年报披露的分产品收入计算，主营业务收入合计为107.37亿元。
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
圣泉集团位于中游化工新材料制造，并向上游生物质原料综合利用和下游高端应用材料延伸。传统树脂业务规模较大、材料成本敏感；先进电子材料及电池材料技术和认证属性更强；生物质业务则依赖多组分综合利用、装置负荷率和高附加值产品放量。
1. 合成树脂类主要采购苯酚、甲醛、尿素、催化剂、糠醛、甲醇、环氧氯丙烷和聚合MDI等。2025年苯酚采购量约40万吨、糠醛约10万吨、甲醇约25万吨、环氧氯丙烷约1.4万吨、聚合MDI约1万吨。
1. 生物质产品主要采购玉米芯、植物秸秆等农林废弃物，成本还受收集半径、运输费用、原料含水率、装置负荷率和综合利用效率影响。
1. 能源方面使用电力、天然气、煤炭和褐煤。化学原料和化学制品制造业成本中直接材料占比约82.67%；合成树脂类产品直接材料占产品成本88.73%，先进电子材料及电池材料为72.23%，生物质产品为40.83%。
1. 2025年主要原料采购均价变化为：苯酚同比下降13.63%，糠醛同比上升0.48%，甲醇同比下降3.64%，环氧氯丙烷同比上升29.75%，聚合MDI同比下降7.62%。
1. 公司对苯酚、甲醇等大宗基础化工原料总体属于市场价格接受者，缺乏对基础化工品价格的绝对控制力；相对优势主要来自采购规模、供应商体系、工艺效率、产业链协同和产品结构。
1. 公司主要从利华益、中石化、中石油等大型企业采购苯酚、甲醛等原料，并通过集中采购、招标、长期合作和供应商管理降低采购成本。2025年前五名供应商采购额19.06亿元，占年度采购总额23.71%；年报未披露前五名供应商具体名称，无法判断单一供应商依赖程度。
1. 公司以直销为主，境外市场存在一定经销销售。2025年直销收入101.79亿元、毛利率25.01%；经销收入5.58亿元、毛利率20.68%。
1. 下游客户覆盖铸造、汽车、风电、轨道交通、航空航天、电子制造、覆铜板、半导体封装、动力电池、食品和医药等行业，产品销往国内及欧美、东南亚、南美等五十多个国家和地区。
1. 2025年前五名客户销售额为11.76亿元，占年度销售总额10.82%。该数据对应2025年，年报未披露客户名称，无法对主要客户所属行业、客户质量及单一客户议价能力进行逐一判断。
1. 传统合成树脂和铸造材料市场竞争较充分，通用产品容易受到价格竞争影响；铸造行业低端产能过剩、同质化竞争仍然存在，供应商需要通过配方、工艺服务和客户认证维持客户粘性。
1. 电子材料和高端特种树脂具有较长客户认证周期和较高客户转换成本，公司具备一定技术及认证壁垒，但大客户对质量、供应稳定性和价格仍具有较强议价能力。
1. 生物质产品下游涉及食品、医药、化工、纸浆、能源和电池材料等领域，议价能力主要取决于产品能否进入高附加值应用，而非单纯的原料控制能力。
1. 公司披露与一汽铸造、日立化成等客户建立长期合作关系，但前五名客户具体名称未披露，相关客户集中度数据来源单一，具体情况以最新年报为准。
1. 截至2024年12月31日，应收账款账面余额约20.42亿元，占2024年营业收入100.20亿元的20.38%，约为当年归母净利润8.68亿元的2.35倍；2024年前五名应收账款合计2.63亿元，占应收账款及合同资产余额11.96%。截至2024年末，应付账款为6.14亿元，占营业收入约6.13%，其中应付材料、成品款3.58亿元，应付设备、工程款2.55亿元。应收账款规模明显高于应付账款，表明公司需要向下游提供一定账期，不能简单认定其拥有完全强势的现金结算地位。2025年末应收账款具体金额需结合年报附注表格进一步核对，研究纪要未提供可直接使用的金额。
1. 2025年前五名客户销售额占比为10.82%，前五名供应商采购额占比为23.71%，供应商集中度高于客户集中度。公司未披露前五名客户和供应商具体名称，因此无法判断单一客户或单一供应商的具体依赖程度。上述集中度数据为2025年度数据，具体以最新年报为准。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2023年
	合成树脂类约20.65%；先进电子材料及电池材料约25.95%；生物质产品约5.58%
	归母净利润7.89亿元，营业收入91.20亿元，归母净利率约8.66%
	传统合成树脂仍占主导，电子材料和生物质业务对利润贡献有限；整体盈利受中游材料成本和通用产品竞争影响。

	2024年
	合成树脂类20.66%；先进电子材料及电池材料27.39%；生物质产品14.34%
	归母净利润8.68亿元，营业收入100.20亿元，归母净利率约8.66%
	电子材料收入增长且毛利率提升，生物质项目产能利用率改善，推动生物质毛利率回升；但综合净利率基本持平。

	2025年
	合成树脂类23.76%；先进电子材料及电池材料32.21%；生物质产品6.64%
	归母净利润10.07亿元，营业收入109.36亿元，归母净利率约9.20%
	合成树脂和电子材料销量、毛利率同步提升，电子材料收入同比增长33.66%，支撑综合净利率改善；生物质产品收入增长但制造费用同比增长48.51%，毛利率明显回落。关于产能爬坡、制造费用摊薄不足和产品结构影响的解释属于基于年报数据的分析判断，并非公司明确披露的单一原因。



公司整体处于“中游化工新材料制造+部分上游生物质原料综合利用+下游高端应用材料延伸”的位置。传统树脂业务属于规模化、材料成本驱动且竞争较充分的中游环节；电子材料和先进电池材料向微笑曲线右侧的高技术、高认证环节升级；生物质业务通过秸秆多组分精炼向化工材料和新能源材料延伸。未来利润改善主要取决于PPO、高频高速树脂、先进封装材料和电池材料放量，传统树脂高端化、定制化和绿色化，以及大庆生物质项目提高产能利用率、降低单位制造费用和提升高附加值产品占比。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026年上半年
	60.8526亿元
	同比增长13.73%
	归母净利润4.4744亿元
	同比下降10.68%

	2025年上半年
	53.5072亿元
	未披露
	归母净利润5.0094亿元
	未披露

	2025年度
	109.3580亿元
	同比增长9.14%
	归母净利润10.0654亿元
	同比增长15.98%

	2024年度
	100.1955亿元
	未披露
	归母净利润8.6785亿元
	未披露


2026年上半年基本每股收益为0.53元，同比下降11.67%，加权平均净资产收益率为4.18%，较上年同期下降0.83个百分点。剔除股份支付费用后，归母净利润为5.29亿元，同比增长4.30%；剔除股份支付费用后的扣非归母净利润为5.27亿元，同比增长8.20%。2026年上半年经营活动产生的现金流量净额为-9.7467亿元，2025年同期为-2.8301亿元。
2026年上半年公司呈现收入增长、法定口径归母净利润下降的特征，股份支付费用增加是影响利润的原因之一。剔除股份支付后利润仍保持增长，但股份支付属于真实利润表费用，估值时仍应以法定口径归母净利润为主。先进电子材料及电池材料上半年实现营业收入10.39亿元，同比增长22.93%；圣泉电子材料子公司实现营业收入3.0161亿元，同比增长47.62%，净利润8239.08万元，同比增长63.83%。同时，经营现金流明显弱于利润表现，需要关注应收账款、存货、预付款及项目投资对营运资金的占用。
3.2 盈利预测
以上为截至2026年9月7日同花顺F10汇总的近6个月内13家机构一致预期，并非公司官方指引。机构预测区间：2026年营业收入约122.27亿至131.82亿元、归母净利润约11.14亿至14.75亿元、EPS为1.32至1.74元；2027年营业收入约136.53亿至154.07亿元、归母净利润约14.81亿至19.15亿元、EPS为1.75至2.26元；2028年营业收入约151.17亿至174.42亿元、归母净利润约17.20亿至24.83亿元、EPS为2.03至2.93元。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2026年
	127.18亿元
	12.94亿元
	较2025年实际归母净利润同比增长约28.59%
	1.54元

	2027年
	143.99亿元
	16.48亿元
	预计同比增长约27.4%
	1.96元

	2028年
	162.75亿元
	20.45亿元
	预计同比增长约24.1%
	2.43元



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	开源证券
	买入
	2026年8月17日
	2026—2028年归母净利润预测为13.86亿、16.59亿、19.47亿元，EPS为1.64元、1.96元、2.30元；对应PE约25.9倍、21.7倍和18.5倍。

	中邮证券
	买入
	2026年4月下旬至8月中旬
	2026年EPS预测为1.74元；按股价38.13元计算，对应2026年PE约21.9倍。

	华安证券
	买入
	2026年8月17日
	2026—2028年归母净利润预测为13.21亿、16.84亿、20.81亿元，EPS为1.56元、1.99元、2.46元。

	国信证券
	增持或优于大市
	2026年8月18日
	2026—2028年归母净利润预测为12.63亿、15.09亿、17.40亿元，EPS为1.61元、1.93元、2.22元。

	山西证券
	增持
	2026年8月19日
	2026—2028年归母净利润预测为11.90亿、15.85亿、18.87亿元，EPS为1.41元、1.87元、2.23元。

	中金公司
	跑赢行业
	2026年4月下旬至8月中旬
	目标价不超过47.10元。

	华泰证券
	增持
	2026年8月18日
	2026—2028年归母净利润预测为11.61亿、14.81亿、17.20亿元，EPS为1.37元、1.75元、2.03元；目标价41.00元。



截至2026年9月7日11:30，股价约38.13元，前一交易日收盘价为36.86元。盘中数据对应动态市盈率约33.86倍、扣非市盈率约35.90倍、市净率约2.83倍、每股收益指标约1.13元，总市值按股价粗略计算约322亿元。另一行情数据源按2026年9月4日收盘价36.86元计算，市盈率约32.7—34.2倍、市净率约2.83—2.89倍、总市值约312亿元；不同平台因取数时点、PE口径及是否扣非不同而存在差异。按2026年9月7日盘中股价和机构一致预期计算，2026—2028年预测PE分别约24.8倍、19.5倍和15.7倍；采用开源证券2026年EPS预测1.64元，对应PE约23.3倍；采用中邮证券2026年EPS预测1.74元，对应PE约21.9倍。以历史法定利润口径看，公司当前估值约处于30倍以上PE、市净率约2.8倍，估值已反映电子材料、电池材料及半导体材料业务持续放量的成长预期。公开目标价中，较有代表性的区间约为41—47元，机构汇总的2026年目标价最低41.00元、最高47.10元、平均约43.60元；另有近期目标价45.21元及单一机构56.50元，其中56.50元明显高于多数机构此前的41—47元区间，不宜直接视为市场一致目标价。估值能否逐步消化取决于先进电子材料和电池材料项目的产能释放、产品价格、客户认证及盈利兑现情况。2026年上半年归母净利润同比下降、经营现金流为负，以及机构对2026—2028年盈利预测存在较大差异，均构成重要不确定性。后续需重点跟踪电子材料项目投产后的收入和毛利率、股份支付费用下降节奏、经营现金流修复情况，以及2026年全年归母净利润能否达到机构一致预期。
四、近期消息与公告
4.1 可转债发行与上市：25亿元圣泉转债于2026年7月21日挂牌
济南圣泉集团股份有限公司（605589.SH）向不特定对象发行可转换公司债券（债券简称"圣泉转债"，代码111025）。时间线：2025年11月5日收到上交所《审核问询函》；2025年12月27日披露问询函回复及募集说明书修订稿（公告编号2025-091）；2026年5月取得中国证监会同意注册批复（证监许可〔2026〕1245号）；2026年6月22日披露发行公告；2026年6月24日为原股东优先配售股权登记日，6月25日网上申购，6月29日中签缴款；2026年7月21日在上交所挂牌上市。核心要素：发行规模25.00亿元（2,500万张，每张面值100元，即250万手），债券期限6年，票面利率逐年0.10%/0.30%/0.60%/1.00%/1.50%/2.00%；初始转股价70.80元/股；中诚信国际评定主体及债券信用等级AA+sti，展望稳定；未提供担保。保荐人（主承销商）国金证券，联席主承销商中信证券。募资用途：20亿元投向绿色新能源电池材料产业化项目（总投资25亿元，建成后形成年产硅碳负极1万吨、多孔碳1.5万吨产能），5亿元补充流动资金。局限：利率、转股价、评级等由多个来源一致确认，可信度高；但"2026年7月21日上市"仅见于部分来源，另有投资者关系记录（2026年7月10日）当时称"上市时间待上交所批复"，时间衔接合理。
4.2 2026年半年度报告：营收60.85亿元同比+13.73%，归母净利润4.47亿元同比-10.68%
2026年8月14–15日披露2026年半年度报告。营收60.85亿元，同比+13.73%；归母净利润4.47亿元，同比-10.68%；扣非归母净利润4.46亿元，同比-7.35%；基本每股收益0.53元（同比-11.67%）。"增收不增利"主因股份支付费用：上半年股份支付费用合计1.12亿元（其中2025年员工持股计划1.06亿元）；剔除股份支付影响后归母净利润5.29亿元，同比+4.30%，扣非5.27亿元，同比+8.20%。分业务：合成树脂类营收32.26亿元（+14.81%，销量42.07万吨）；先进电子材料及电池材料营收10.39亿元（+22.93%，销量4.70万吨）；生物质产品营收5.42亿元（+5.04%）。子公司圣泉电子营收3.02亿元（+47.62%），净利润0.82亿元（+63.83%）。现金流与负债值得警惕：经营性现金流净额-9.75亿元（上年同期-2.83亿元，进一步恶化）；短期借款30.17亿元（较上年末+71.95%）；长期借款15.64亿元（+73.07%）；财务费用暴增546.02%至4224.39万元（汇兑损益影响）；资产负债率41.30%（总资产193.96亿元）。注意：营收/净利数字在证券日报（新浪转载）、格隆汇、经济导报、中财网多处一致，交叉核实通过。
4.3 控股股东及一致行动人股份质押与解押：2026年9月9–10日新增质押1,192万股、解押745万股
2026年9月9–10日，一致行动人唐地源将所持1,192万股质押给国泰海通证券（质押期2026-9-9至2027-9-8），占其所持股份16.07%、总股本1.41%，用途"个人资金需求"。本次后，唐一林及一致行动人（唐地源、吕广芹）合计持股215,947,045股（占25.51%），累计质押6,806万股，占其持股31.52%、总股本8.04%（公告编号2026-064）。2026年9月10日，唐地源将质押给国金证券的745万股办理解押，占其所持10.04%、总股本0.88%；解押后一致行动人合计质押降至6,061万股，占其持股28.07%、总股本7.16%，无冻结股份。主要股东持股结构（截至2026年3月31日）：唐一林140,482,995股（16.60%），其中质押4,021万股；唐地源74,180,000股（8.76%）；吕广芹1,284,050股（0.15%）。当日净额提示：先新增质押1,192万股、同日解押745万股，市场报道标题方向相反（"新增质押"vs"解除质押"），需注意区分——两者为同一时段的两笔不同操作。截至9月11日的一致行动人整体质押比例为28.07%。
4.4 股份回购与股权激励：2025年度回购2.79亿元，2025年度利润分配拟派现5.50亿元
2025年度集中竞价回购：年报披露2025年度采用集中竞价方式实施股份回购金额279,225,149.50元；截至2025年12月31日回购专用账户持有回购股份1,000,089股。2025年度利润分配预案（2026年4月24日第十届董事会第十二次会审议）：每10股派现6.50元（含税），扣除回购股份后拟派发现金红利549,502,465.85元；现金分红+回购合计828,727,615.35元，占2025年归母净利润82.33%。2022年限制性股票激励计划回购注销：2025年6月9日完成注销5.4万股（总股本由846,455,998减至846,401,998股）；2025年9月18日董事会通过回购注销1.35万股（6名主动离职激励对象，回购价11.00元/股，其中预留部分10.80元/股）。2025年员工持股计划：2025年5月7日披露草案，5月8日披露法律意见书，5月23日临时股东大会审议通过。
4.5 募投项目变更：2025年2月取消总部科创中心项目，合并投向先进材料创新基地项目
2025年2月24日董事会审议通过《关于变更部分募投项目资金用途的议案》（公告2025-014）：取消"总部科创中心项目"（原募资14,551.14万元），调减"年产1000吨官能化聚苯醚项目"（结余）和"年产3000吨功能糖项目"（结余），合并投向新项目"先进材料创新基地项目"。
4.6 其他公告（2025年）：限售股解禁、解除限售、归还募集资金等
2025年10月14日：向特定对象发行限售股62,252,198股上市流通（2025年10月20日），系2024年向特定对象发行（发行对象唐地源，限售18个月）解禁。2025年3月31日：2022年限制性股票激励计划首次授予部分第二期解除限售（600名激励对象）＋回购注销部分限制性股票。2025年4月2日：提前归还临时补充流动资金的闲置募集资金，18,000万元全部归还完毕。2025年5月28日：控股股东、实控人部分股份解除质押及质押。2025年6月5日：部分限制性股票回购注销实施。
4.7 不确定性与局限说明
1. 时间基准：本次检索到的最新公告日期为2026年9月11日（质押相关）；2026年9月下旬以后是否有新公告，本次未能覆盖，建议以交易所披露为准再核。2. 时效与单一来源：可转债细节、"圣泉转债"上市日期主要由国金证券公众号、证券之星摘要支撑；2026年中报现金流/负债数据仅见于证券之星"股百科"及中财网，虽多处一致但建议以公司半年报原文复核。3. 质押标题矛盾：9月9–10日"新增质押1,192万股"与9月10日"解押745万股"为两笔独立操作，媒体标题易造成"增/减"方向混淆，本纪要已拆分说明。4. 利润下滑的口径：官方归母净利润同比-10.68%，但剔除股份支付后同比+4.30%，两个口径不能混用；分析时需注明口径。5. 本次未检索到2026年三季报预告/业绩预告、2026年新的回购计划、或大股东二级市场增减持计划的信息；如需确认"无此类事项"仍需再查交易所公告栏。6. 未覆盖：本次任务聚焦"近期消息与公告"，未核实2026年最新股价、估值、机构评级目标价等（属其他研究角度）。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	证券简称
	圣泉集团

	A股代码
	605589

	上市交易所
	上海证券交易所主板

	收盘价
	38.52元

	日涨跌幅
	-0.05%

	当日开盘/最高/最低
	38.00元/39.49元/37.73元

	成交量
	约1992万股

	成交额
	约7.7亿元

	换手率
	约2.35%

	量比
	约1.02

	总市值/流通市值
	约326.0亿元/325.8亿元

	动态市盈率
	约32.37倍；部分平台显示TTM市盈率约34.21倍，估值口径存在差异

	52周价格区间
	约25.63~74.50元；52周高点日期存在来源差异，约为2026年6月下旬

	相对52周区间位置
	较52周高点回撤约48.3%，较52周低点上涨约50.3%，处于52周区间中低部位置



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	近期收盘走势
	2026年9月4日至9月10日收盘价为36.86、38.12、38.47、38.54、38.52元；9月7日至9月10日连续四个交易日逐步回升或横盘
	表现为急跌后的弱修复，但尚未重新站稳40元上方

	MA5
	约38.10元
	当前收盘价高于MA5约0.42元，短线修复有所体现

	MA10
	约38.71元
	当前收盘价低于MA10约0.19元，短线趋势尚未完全转强

	MA20
	约39.21元
	当前收盘价低于MA20约0.69元，39~40元附近存在均线及前期成交密集区压力

	布林带
	中轨约39.21元；上轨约42.93元；下轨约35.50元
	股价位于中轨下方、下轨上方，距离下轨约3.0元，处于急跌后的中低位震荡状态，尚未形成上轨突破结构

	RSI(14)
	约48.47；按截至9月10日收盘数据估算约48.4
	处于中性区域，未进入超买或超卖区间；若重新站上50并突破39.5~40.0元，技术修复信号可能增强；若跌破40，需关注弱势延续

	MACD(12,26)
	约-0.23，技术页面信号为“卖出”；数据时点为2026年9月11日
	MACD处于零轴下方，中短期动能尚未完全转正；9月7日至9月10日未继续明显下挫，空头动能可能有所减弱，仍需观察DIF收敛及零轴状态

	近期成交活跃度
	近期成交额总体约7亿~13亿元；9月10日成交额约7.7亿元、量比约1.02
	当日成交活跃度大致接近近期常态，未出现明显放量突破或恐慌性放量

	主力资金流向
	2026年9月7日净买入约1034.73万元；9月8日净卖出约578.88万元；9月9日净买入约4912.41万元；9月10日单日数据未核实
	近期资金流向反复，尚未形成连续、稳定的单边净流入趋势；2026年9月10日申万基础化工板块主力资金合计净流出约27.66亿元，板块资金环境偏弱



截至2026年9月10日，圣泉集团收盘38.52元，股价在8月19日大幅下挫后曾反弹至40元上方，但9月1日再次下跌5.06%，随后主要在36.86~38.93元区间内震荡。当前价格站上MA5、但仍低于MA10和MA20，且位于布林中轨下方；RSI约48.4，MACD仍处于零轴下方，整体呈现急跌后的弱修复和中低位震荡特征。39.40~40.00元区域同时受到近期高点、均线及前期成交密集区影响，短线压力较为明显；37.60~38.00元为近期震荡下沿，35.50~36.50元接近布林下轨及阶段低位，是更下方的重要观察区域。资金方面，9月7日至9月9日主力资金净流入与净流出交替出现，尚不足以确认持续性资金回流。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于截至2026年9月10日收盘数据、历史价格和技术指标的主观情景推演，不构成投资建议，也不代表对未来股价的确定性预测。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	39.40~40.00元
	依据包括9月10日盘中高点39.49元、MA10约38.71元、9月2日收盘价38.93元及8月下旬40元附近成交区域。若有效突破并站稳40元，可进一步观察42.00~43.00元附近，即布林上轨及前期反弹压力区域。

	第一支撑
	37.60~38.00元
	依据包括9月10日最低价37.73元、9月8日最低价37.60元及近期震荡区间下沿。若跌破该区域，短线可能重新测试36.50~37.00元附近。

	强支撑
	35.50~36.50元
	接近布林下轨约35.50元以及8月25日、9月4日等交易日低位区域。若该区域被有效跌破，技术上可能打开进一步向52周低点25.63元方向寻找支撑的空间，但不意味着必然跌至该位置。



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约六成左右；这是基于当前技术与资金结构的主观启发式权重，不是统计概率）：价格区间约37.60~40.00元。触发条件是股价继续运行在37.60元上方，成交额维持近期约7亿~10亿元水平，且未出现持续放量跌破支撑或放量突破40元。当前股价低于MA10和MA20但高于MA5，RSI接近48，符合急跌后的横向整理特征。
1. 偏弱下行（权重中等；这是基于当前技术与资金结构的主观启发式判断，不是统计概率）：价格区间约35.50~37.60元。若股价收盘跌破37.60元，且单日成交额明显放大、主力资金重新连续净流出，或基础化工板块继续出现明显资金撤离，则可能回踩36.50元附近并进一步接近布林下轨35.50元；9月4日低点36.52元为重要观察位置。
1. 反弹走强（权重偏低至中等；这是基于当前技术与资金结构的主观启发式判断，不是统计概率）：价格区间约40.00~42.90元。触发条件包括放量突破39.50~40.00元并连续收盘站稳，同时成交额明显高于近期正常水平；若化工、新材料或电子材料相关板块同步走强，反弹延续性可能增强。突破40元后可观察41.30~42.00元，进一步压力接近布林上轨约42.90元。

③ 资金与流动性背景
截至2026年9月10日，单日换手率约2%~4%，当日换手率约2.35%，成交额约7.7亿元；近期成交额总体约7亿~13亿元，近5日换手率约23.65%，近10日换手率约52.24%。近期成交活跃度主要由8月下旬剧烈波动贡献，9月10日量比约1.02，尚未显示明显新增资金放量介入。股东结构数据显示，截至2026年6月30日，前十大流通股东合计持股约37.61%；前两大自然人股东合计约25.36%，加上员工持股计划后约29.16%。前十大流通股东中出现香港中央结算有限公司、中欧基金、全国社保基金及化工ETF，但整体仍以实际控制人家族及员工持股计划为主。上述股东数据公告披露日期为2026年8月15日，与9月10日行情相隔约两个多月，期间结构可能已经变化，不能直接等同于最新筹码结构。2026年6月30日股东总数为152157户，较2026年3月31日的40414户增加，人均持股数由20873股降至5559股，但受期间股价波动及股本事项影响，不能仅凭该数据判断资金性质或未来方向。结合成交额和换手率数据，股票并非低流动性小盘股，但近期交易活跃度波动较大，实际交易中的筹码稳定性和资金方向仍需结合实时成交与资金流观察。
若未来一周单日成交额连续两日达到约10亿元以上，且股价同步站上39.50~40.00元区间，可视为短线资金参与度改善的确认信号；若放量发生在跌破37.60元之后，则更可能代表抛压释放，而非积极介入。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 观察股价能否守住37.60~38.00元区域，以及9月4日低点36.52元附近是否再次被测试。
1. 观察39.40~40.00元压力区能否在成交额放大的条件下被有效突破。
1. 观察MACD能否由负值继续收敛、RSI能否重新站上50，并结合成交额是否连续达到约10亿元以上。
1. 观察基础化工板块资金是否继续净流出，以及圣泉集团主力资金能否由单日流入转为连续净流入。以上均为观察思路，非操作指令。
以上情景推演基于2026年9月10日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
圣泉集团业务横跨传统合成树脂、铸造材料、电子材料、电池材料和生物质产品，不存在一家能够完全覆盖其全部业务的单一可比公司，行业比较需要按细分领域展开。
6.2 竞争格局
1. 合成树脂行业：中国是全球重要的酚醛树脂消费市场，行业整体由通用型产品向精细化、功能化和高性能化发展。传统磨料磨具、模塑料和部分建筑材料领域竞争激烈；电子材料、航空航天、核电、新能源和高端铸造等细分市场更依赖技术、认证和长期客户关系。
1. 铸造辅助材料行业：市场较分散，低端通用材料存在产能过剩和同质化竞争；竞争逐步由单一产品价格竞争转向材料配方、工艺服务、交付保障和环保性能的综合竞争。
1. 电子材料行业：普通环氧树脂市场供给相对充足、竞争激烈；高频高速树脂、PPO和先进封装材料更依赖技术、客户认证和产品可靠性。圣泉集团2025年该板块毛利率为32.21%，但内部产品差异较大，不能将整个板块等同于高毛利电子化学品业务。
1. 生物质产业：核心竞争在于纤维素、半纤维素和木质素等多组分综合利用，以及规模化装置对单位成本的摊薄。行业由低值燃料、纸浆和糠醛向功能糖、生物基材料、硬碳、绿色燃料和高附加值化学品升级。
1. 圣泉集团大庆生物质精炼一体化项目一期可加工秸秆约50万吨/年；2025年生物质产品设计产能为52.30万吨，产能利用率61.76%，在建产能3万吨。该板块2025年毛利率下降，显示规模化盈利尚未完全稳定。
1. 行业竞争格局和市场份额存在不确定性：公司披露的酚醛树脂、呋喃树脂产销量行业地位表述缺少可交叉验证的第三方统一市场份额数据；传统铸造树脂领域非上市企业较多，行业集中度和各家实际市场份额难以通过公开资料完全核实。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	彤程新材（603650）
	酚醛树脂、橡胶用酚醛树脂、光刻胶树脂和半导体电子材料
	在橡胶酚醛树脂和光刻胶材料领域更具专业化特征；圣泉集团在铸造树脂、通用及特种酚醛树脂、生物质和综合产业链方面更完整。

	宏昌电子（603002）
	电子级环氧树脂和覆铜板
	更靠近电子材料下游，电子级环氧树脂与覆铜板业务占比较高；圣泉集团产品线更广。其年报指出环氧树脂市场竞争激烈、行业集中度提升。

	同宇新材（301630）
	高性能电子树脂、覆铜板用树脂和高频高速电子材料
	业务更加聚焦电子材料，与圣泉集团在BPA型酚醛环氧树脂等细分领域存在产品重叠；相关领域还存在外资、台资企业竞争，详细市场份额难以完全核实。

	山东宇世巨化工有限公司
	酚醛树脂和铸造材料
	产品覆盖磨料磨具、摩擦材料、覆膜砂、耐火材料和保温材料等，是传统酚醛树脂业务的直接国内竞争者之一；为非上市企业，公开财务和产能信息有限。

	花王葫芦岛锦星铸造材料有限公司、上海花王化学有限公司及欧区爱铸造材料（中国）有限公司
	呋喃树脂、铸造粘结剂、固化剂和涂料
	具备日本花王、德国HA等国际背景，竞争集中在铸造材料，在高端铸造材料、配套服务和客户认证方面具有竞争力，并不覆盖圣泉集团全部业务。



圣泉集团的比较优势在于传统树脂、铸造材料、电子材料和生物质产品的综合布局，以及较完整的产品矩阵和产业链协同。彤程新材、宏昌电子和同宇新材分别在橡胶及电子材料等细分领域更聚焦；山东宇世巨化工及花王系企业主要在传统酚醛树脂和铸造材料领域竞争。由于圣泉集团业务横跨多个细分市场，单一可比公司难以完整反映其竞争位置；未来估值和盈利比较应按传统树脂、电子材料及生物质业务分别进行。
七、风险提示
1. 先进电子材料及电池材料的成长依赖高频高速树脂、PPO、先进封装材料、硅碳负极和多孔碳等产品的客户认证、产能释放及盈利兑现；若项目投产进度、客户导入或产品价格不及预期，当前估值所包含的成长预期可能难以实现。
1. 2026年上半年经营活动现金流净额为-9.75亿元，较上年同期-2.83亿元进一步恶化；同时短期借款为30.17亿元、长期借款为15.64亿元，均较上年末明显增加，需关注营运资金占用、债务压力和项目投资对现金流的持续影响。
1. 公司2026年上半年发生股份支付费用1.12亿元，导致营业收入增长而法定归母净利润同比下降10.68%；若后续仍存在较大股份支付或其他非经营性费用，利润增速可能继续低于收入增速。
1. 合成树脂及铸造材料2025年收入占主营业务收入约52.7%，直接材料占产品成本88.73%；公司对苯酚、甲醇等基础化工原料缺乏绝对价格控制力，且环氧氯丙烷2025年采购均价同比上涨29.75%，原料价格波动可能压缩传统业务利润。
1. 生物质产品2025年收入虽增长，但毛利率由2024年的14.34%降至6.64%，设计产能利用率为61.76%，制造费用同比增长48.51%；若大庆生物质项目产能利用率提升缓慢或高附加值产品放量不足，该板块可能继续拖累综合盈利。
1. 公司主要通过直销向下游销售，并需要向客户提供一定账期；截至2024年末应收账款约20.42亿元，明显高于应付账款6.14亿元。2025年前五名客户销售占比为10.82%，但客户具体名称未披露，回款质量、客户议价能力及单一客户依赖程度仍存在不确定性。
1. 25亿元可转债中20亿元用于绿色新能源电池材料产业化项目，债券期限为6年且未提供担保；项目建设和后续运营将增加资本开支及债务相关约束，若项目收益释放不及预期，可能影响资本回报和现金流安全边际。
1. 截至2026年9月10日，股价仍低于MA10和MA20，MACD处于零轴下方，39.40—40.00元附近存在压力；若跌破37.60元并伴随成交放大，技术面可能转弱。技术指标仅反映历史价格和资金行为，不能替代对公司基本面和估值的判断。
八、结论与展望
圣泉集团的增长逻辑主要来自业务结构升级和产能扩张：传统树脂业务提供规模基础，先进电子材料、高频高速树脂、PPO、先进封装材料及电池材料有望提升产品结构和盈利水平，生物质业务则具备多组分综合利用和向高附加值材料延伸的基础。2026年上半年电子材料及电池材料保持较快增长，叠加25亿元可转债支持新能源电池材料产业化，构成中期收入增长的重要支撑。
短期业绩表现仍存在较强扰动。股份支付费用导致2026年上半年法定归母净利润下降，且短期借款、长期借款及财务费用均明显增加；经营现金流为负，也反映应收账款、存货、预付款及项目投资可能对营运资金形成占用。机构对2026—2028年盈利预测区间存在差异，未来能否实现较高增长，需要观察电子材料项目投产后的收入与毛利率、股份支付费用变化、生物质项目产能利用率以及经营现金流修复情况。
从市场表现看，股价尚未重新站稳39.40—40.00元压力区域，37.60—38.00元和35.50—36.50元分别是近期重要观察区间。技术指标和资金流向尚未形成明确的持续转强信号；在基本面改善尚需兑现、估值处于30倍以上历史法定利润口径市盈率的背景下，市场对成长预期的敏感度仍然较高。
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