
2025年8月12日 星期二
本版主编：于 南 责 编：徐建民 制 作：李 波公司新闻0303

聚焦·半年报

本报记者 王 僖

8月11日晚，万华化学集团股
份有限公司（以下简称“万华化
学”）披露2025年半年度报告。报
告期内，公司实现营业收入909.01
亿元，实现归属于上市公司股东的
净利润61.23亿元，均较2024年同
期有所下滑。

不过，7月中下旬以来，全球
TDI（甲苯二异氰酸酯，制备聚氨
酯的关键原料之一）供给端出现大
幅收缩，行业供需出现显著错配，
拉动TDI价格提升。多家机构分
析人士认为，万华化学作为聚氨酯
行业龙头，受益于此，或迎预期改
善边际向好。

聚氨酯供需改善

今年上半年，尽管国际市场需
求疲软等因素给化工行业带来挑
战，但在我国经济稳增长政策的持
续发力下，得益于国内消费升级、
出口市场多元化以及制造业优势
的协同，化工行业整体保持了稳定
发展态势。

万华化学有关人士对《证券
日报》记者表示，全球聚氨酯行业
上半年需求较为平稳，其中新能
源与高端制造领域表现良好，特
别是在新能源汽车轻量化需求推
动下，聚氨酯复合材料用量需求
持续提升。

但是，今年以来聚氨酯市场波
动较大。山东卓创资讯股份有限
公司（以下简称“卓创资讯”）分析
师吴燕妮对《证券日报》记者表示，
以TDI市场为例，上半年市场焦点
几乎以新装置投产为主，然而由于
新装置投产推迟、关税摩擦暂告段
落、行业密集检修等因素，TDI市
场反而出现了供不应求。

卓创资讯监测数据显示，TDI
价格今年4月份触底反弹进入上行
通道，特别是7月份由于供应面逆
预期大幅收缩，叠加海外不可抗

力，TDI市场价格加速上行。截至
8 月 8 日 ，国 内 TDI 现 货 价 格 为
16500元/吨，较4月份的最低点上
涨了6100元/吨。

中泰证券研报预计，乐观情况
下，全球约142万吨/年TDI产能短
期内停产或进行检修，约占全球整
体产能的40%以上。在当前市场
产能极为短缺的背景下，行业低库
存的现状叠加即将到来的“金九银
十”旺季催化或进一步带动TDI景
气度上行。

MDI（二苯基甲烷二异氰酸
酯，制备聚氨酯的关键原料之一）
方面，受益于TDI的涨价催化以及
传统需求旺季将至，产品价格亦存
向上潜力。多位行业分析人士认
为，涨价背景下，万华化学的业绩
有望增厚。

万华化学有关人士表示，面对
聚氨酯业务市场波动，公司一方面
以创新驱动产业升级。例如，持续
推进新一代MDI技术开发，推进多
个装置扩能和节能降耗项目，打造
极致成本竞争力。另一方面，公司
在海外深入下沉渠道布局，目前，
已将全球营销机构扩充至28个，全
球供应链和技术服务网络实现了
高效本土化运营。

多元布局成效显现

近年来，为了摆脱对聚氨酯单
一品类的业绩依赖，万华化学持续
逆势布局。例如，相继部署了POE
（聚烯烃弹性体）、高能量密度磷酸
铁锂等产能。万华化学将2025年
定义为“变革年”，意在逐步从外延
式增长向内涵式、集约式增长转
变，提升全球竞争实力。

从半年报可以看到，万华化学
在精细化学品及新材料业务方面
的布局持续取得突破。例如，公司
MS（甲基丙烯酸甲酯-苯乙烯共聚
物）树脂装置一次性开车成功，填
补了国内高端光学级MS规模化生
产空白；电池新材料方面，公司持

续加大研发投入，多项技术取得阶
段性突破，第四代磷酸铁锂完成量
产供应，五代完成定型首发。公司
还坚持产品差异化战略，开发多个
高附加值POE、聚烯烃、尼龙12、改
性材料新品，拓展细分市场，助力
新业务能力提升。

值得注意的是，公司自主研发
的柠檬醛产业链和下游香叶醇、香
茅醇、紫罗兰酮等香料产品已于

2024年陆续投产，1万吨/年维生素
A产线于2025年1月份建成投产，
标志着公司正式进入动物营养健
康和人类营养健康领域。

万华化学董秘李立民表示，公
司将依托自主研发实力不断丰富
下游产品，推动多品种、多维度的
高附加值香料、营养健康产品布
局。同时，公司具有LPG（液化石
油气）—异丁烯—柠檬醛—香料和

营养产品的完整产业链布局，长期
看，更具成本竞争优势。

中关村物联网产业联盟副秘
书长袁帅对《证券日报》记者表示，
万华化学在聚氨酯业务之外，推进
大石化、新材料等多元布局，既能
助力降低单一业务波动对企业的
影响，还能够整合资源，实现协同
发展，进一步提升公司的市场竞
争力。

以多元布局应对行业周期

万华化学上半年实现净利润61.23亿元
本报记者 李 婷

连日来，宁德时代新能源科技股份有限公司（以
下简称“宁德时代”）宜春锂矿项目停产的消息备受
关注，并扰动近期碳酸锂价格，资本市场反应强烈。

8月11日早间，宁德时代在互动平台回应投资者
称，公司在宜春项目采矿许可证8月9日到期后，确已
暂停了开采作业。公司正按相关规定尽快办理采矿
证延续申请，待获得批复后将尽早恢复生产，该事项
对公司整体经营影响不大。

尽管宁德时代称宜春锂矿暂停开采对公司整体
经营影响不大，但消息依然引发了市场的强烈反应。

8月11日早盘，新能源材料期货表现强势，A股锂
矿股大幅走强，江特电机涨停，中矿资源、盛新锂能、
永衫锂业、天齐锂业等涨超7%；截至8月11日收盘，锂
矿概念股中，盛新锂能、江特机电、天齐锂业、赣锋锂
业等涨停，其他个股纷纷大幅上涨。

宁德时代宜春项目缘何备受市场关注，项目停
产对生产端实际的影响究竟几何？

据民生证券研究院预测，2025年，全球锂矿的总
需求是155.1万吨LCE（碳酸锂当量）；全球总供给为
174.3万吨LCE。国内锂供给主要来自江西云母提锂
和青海盐湖提锂，预计两地2025年总供给分别为16.4
万吨LCE、17万吨LCE，江西、青海若因矿证不合规问
题或变更矿种的整改过程中发生减停产事件，供给
端或将受到一定的影响。

民生证券金属行业首席分析师邱祖学对《证券
日报》记者表示，当前锂价位于底部区间，成本支撑
显现，高成本项目将继续出清。伴随需求端的超预
期兑现，碳酸锂价格持续反弹，行业格局有望显著改
善。投资者需理性看待宜春项目等停产影响，避免

“过热”解读。
多位分析师认为，从需求端来看，尽管停产消息

能在一定程度上提振碳酸锂价格，但基本面并未出
现太大变化。宁德时代宜春项目等停产对碳酸锂价
格影响较为有限。

万联证券投资顾问屈放对《证券日报》记者表示，
短期内，随着矿权整改的持续推进，锂矿开采和加工
环节的产能释放将受到抑制；中长期来看，行业将向
低成本、规模化、绿色化方向转型，具备资源和技术优
势的锂矿企业有望在行业洗牌中占据主导地位。

宁德时代
回应“宜春锂矿暂停开采”

本报记者 丁 蓉

8月11日，车载PCB（印制电路板）头部企业广东
世运电路科技股份有限公司（以下简称“世运电路”）
发布公告称，拟以自有资金1.25亿元与关联方天津顺
科聚芯创业投资基金合伙企业（有限合伙）、非关联
方天津泓生嘉诚股权投资合伙企业（有限合伙）通过
增资的方式对深圳新声半导体有限公司（以下简称

“新声半导体”）进行投资。交易完成后，世运电路将
取得新声半导体3.8238%股权。

对于这次投资的目的，世运电路方面有关人士
表示，一方面是公司战略层面正逐步对电子信息产
业中具备高技术壁垒和成长性的细分赛道进行前瞻
性布局，加强公司对智能汽车、人工智能物联网等下
游应用技术创新需求的跟踪与研发；另一方面是未
来有望与目标公司建立深度合作关系，共同推动新
型车载滤波器及模组化方案在业内的普及与应用，
实现双方共赢。

新声半导体主要生产滤波器等产品，其产品涵盖
滤波器主流技术路线，主要产品TC-SAW（温度补偿型
表面声波）滤波器、BAW（FBAR）滤波器已通过ODM
（原始设计制造商）厂商供应小米、荣耀、三星等主流
手机品牌。新声半导体是全国首家通过AEC-Q200车
规认证的滤波器企业，其车规级滤波器产品已在车载
前装市场完成量产出货。新声半导体拥有授权中国、
美国发明专利170余项，具备完全自主知识产权。

据悉，滤波器是射频前端核心器件，广泛应用于
智能手机、物联网、汽车电子、基站等领域。滤波器
存在较高技术壁垒，目前美、日系企业占据全球大部
分市场份额，国内厂商产品主要集中于低频通用频
段 ，较 少 国 内 滤 波 器 公 司 能 在 TC- SAW和BAW
（FBAR）等主流技术路线推动国产化进程。新声半
导体在上述主流技术路线已形成规模化出货能力并
持续投入高端产品的研发。

中国电子商务专家服务中心副主任郭涛在接受
《证券日报》记者采访时表示：“通过参股绑定核心供
应链资源，世运电路有望强化对产业链关键环节的
控制力，并且提前卡位高壁垒、高附加值环节，深度
参与滤波器国产化进程。”

世运电路在新能源汽车PCB领域具有显著优势。
目前，汽车应用领域收入约占公司总收入的一半。新
声半导体是国内少数具备车规级滤波器量产能力的
厂商，有效填补了国内高端车载射频器件的空白。

PCB与滤波器模组产品在电子系统中发挥协同
作用，以实现信号的高效传输与噪声抑制。PCB作为
电子元件的物理载体，负责电路的连接与信号传输，
而滤波器模组则用于抑制噪声、选择特定频率的信
号，以提高系统的稳定性和性能。

上述世运电路方面人士还表示，公司将通过自
身在汽车电子行业积累的客户资源，协助新声半导
体更有效地触达终端客户，加快其车规级滤波器的
导入进程，为新声半导体在车载射频滤波器市场的
拓展提供关键支持。同时，双方计划通过跨领域技
术整合与产业链协同，共同推动滤波器模组方案在
通信、汽车电子等领域的普及和应用，实现“优势互
补、能力叠加”，完成技术与商业价值的双重跃升。

中国城市专家智库委员会常务副秘书长林先平
在接受《证券日报》记者采访时表示：“世运电路与新
声半导体具备天然协同基因，跨领域整合不仅能够
增强产品竞争力，还能通过技术融合创造更高商业
价值，推动企业实现技术和市场的双重突破。”

世运电路
拟1.25亿元增资新声半导体

本报记者 陈 红

8月11日晚间，江苏日久光电
股份有限公司（以下简称“日久光
电”）发布2025年半年度报告。报
告显示，公司上半年实现营业总收
入3.02亿元，同比增长8.06%；归属
于上市公司股东的净利润4560.88
万元，同比增长37.87%。

根据报告，上半年日久光电传
统业务呈现调整态势，公司老牌业
务的ITO（氧化铟锡）导电膜，上半
年整体实现营业收入1.27亿元，同
比下降8.17%。这一变化主要源
于中大尺寸触控显示领域的技术
路线切换——随着下游市场价格
竞争加剧，红外触控方式对传统电
容触控的替代效应显现，导致ITO
导电膜需求放缓，不过整体仍保持
了相对平稳的趋势。

日久光电OCA光学胶（光学透
明胶）业务则面临阶段性挑战。受
市场价格竞争加剧及持续高研发投
入影响，公司OCA光学胶的产能利
用率接近饱和但仍未实现盈利。为
强化回款与风险控制，日久光电适
度对OCA光学胶产量进行调减。值
得注意的是，公司正围绕光学膜产
品配套研发耐折叠OCA和曲面OCA
光学胶，其中全UV型曲面屏用光学
胶已完成试量产，进入客户端认证
阶段，该产品具备高清晰、高透光
（全光透过率≥90%）等特性，适合曲
面和有弧度应力要求的贴合场景，
为后续市场拓展奠定基础。

与传统业务形成鲜明反差的
是，日久光电调光导电膜业务上半
年表现亮眼，成为拉动公司业绩增
长的重要引擎。上半年，日久光电
该业务实现营业收入7377.43万

元，同比大幅增长127.66%。据介
绍，这一增长得益于其在车载场景
的深度渗透，公司的智能调光玻璃
通过光谱选择性调控技术，可实现
座舱降温8℃至12℃、透光度5%至
80%可调及减少眩目等功能，有效
降低行车安全隐患，与汽车产业智
能化升级趋势高度契合。而作为
覆盖PDLC（聚合物分散液晶）、
SPD（悬浮粒子）、EC（电致变色）及
LC（染料液晶）四大技术路线的方
案商，日久光电产品聚焦汽车天
幕、侧窗、后视镜等核心场景，构建
了差异化竞争优势。

在日久光电的多元化布局中，
光学膜业务在车载领域的突破同
样值得关注。公司的AR（增强现
实）光学膜集成防反射、防眩光、防
指纹三合一功能，通过技术优化使
显示透光率提升4%、对比度从30:

1提升至70:1，大幅降低环境光反
射干扰，完美适配车载显示等对视
觉效果要求严苛的场景。

报告期内，日久光电以车载显
示为主要应用的AR光学膜系列实
现营业收入2560.17万元，同比增
长132.22%。此外，公司在消费电
子、医疗、商业显示等领域的AR光
学膜产品正积极推进样品认证，部
分已通过认证。

今年6月份，日久光电全资子
公司计划投资8.22亿元建设年产
600万平方米功能性膜项目，重点
提升调光导电膜、光学膜产能。

中国金融智库特邀研究员余丰
慧对《证券日报》记者分析称：“日久
光电此次扩产计划，不仅能通过规
模效应摊薄单位生产成本，优化供
应链效率，还能进一步巩固公司在
功能性膜细分市场的份额。目前，

公司资产结构稳健，现金流状况良
好，为项目推进提供了可靠保障，有
望通过产能释放更好地把握车载光
学材料市场的增长机遇。”

不过，日久光电所处的光学光
电子行业竞争激烈，行业技术迭代
迅速。众和昆仑（北京）资产管理
有限公司董事长柏文喜对《证券日
报》记者表示，一方面，新进入者不
断涌入，带来价格竞争压力；另一
方面，下游客户对产品性能、质量
要求持续提高，促使企业持续投入
研发创新。

“未来，日久光电需持续强化
技术创新，提升产品竞争力，积极
拓展市场，在行业竞争中把握机
遇，实现可持续增长。投资者可重
点关注其扩产项目进度、新产品研
发成果及市场份额变化情况。”柏
文喜表示。

调光导电膜业务助日久光电业绩大增

本报记者 李亚男

8月11日，江苏长青农化股份
有限公司（以下简称“长青股份”）
发布2025年半年度报告，上半年公
司实现营业收入20.83亿元，同比
增长7.28%；实现归属于上市公司
股东的净利润4227.78万元，同比
增长117.75%。

出口销售额增长

长青股份致力于原药、制剂的
研发、生产与销售业务，产品涵盖
除草剂、杀虫剂、杀菌剂三大系列
共40余种原药、150余种制剂，主要
产品均是高效、低毒、低残留农药
产品。

公告显示，上半年，长青股份
加快海外市场登记步伐，实现出口
销 售 10.87 亿 元 ，同 比 增 长
19.61%。同时，公司重点推进沿

江厂区腾退搬迁项目生产调试和
安全生产，沿江厂区产能得到有效
释放。此外，公司持续推动降本增
效工作，通过工艺优化、技术改造
和管理升级等措施，有效降低生产
成本，提升产品市场竞争力。

《证券日报》记者以投资者身
份致电长青股份，公司相关工作人
员表示，上半年，公司净利润增幅
较大的原因主要是去年同期基数
较低。

“农药市场此前处于低迷状
态，2023年及2024年，国际市场处
于去库存状态。2025年开始，国际
市场库存接近于正常状态，出口销
售也同步开始恢复。”上述工作人
员说。

根据最新半年报数据，上半年
长青股份出口销售额占营业收入
比重达52.18%。

珠海黑崎资本投资管理合伙
企业首席战略官陈兴文在接受《证

券日报》记者采访时表示：“当前农
药行业市场在全球经济复苏与粮
食安全备受重视的背景下，呈现结
构性复苏特征。国内环保政策趋
严，推动行业集中度提升，龙头企
业凭借技术升级与环保投入形成
护城河，市场份额持续扩张。国际
市场方面，‘一带一路’与《区域全
面经济伙伴关系协定》（RCEP）生
效为农药出口带来新机遇，东南亚
水稻区与南美大豆带成为核心增
长极。”

募投项目遭遇市场变化

在发布上半年业绩的同时，长
青股份还发布了一则募投项目变
更的公告。公司拟将2019年公开
发行可转换公司债券部分募集资
金投资项目“年产3500吨草铵膦原
药项目”变更为“年产1000吨丙硫
菌唑原药建设项目”“年产4200吨

拟除虫菊酯系列产品建设项目”，
实施主体为全资子公司长青（湖
北）生物科技有限公司。

记者查阅公告注意到，截至6
月末，长青股份有2.65亿元募集资
金用于购买保本型理财，到期日为
2025年8月7日。上述用于理财的
募集资金主要为“年产3500吨草铵
膦原药项目”募集资金余额。

目前，“年产3500吨草铵膦原
药项目”主体尚未开始投资建设，
已投入道路、消防、外管架、罐区等
配套资金3454.30万元。截至2025
年7月31日，该项目募集资金余额
为2.67亿元（含利息收入），投资进
度仅为12.28%，本次变更募集资
金金额占募集资金总额的比例为
30.79%。

“草铵膦市场正是近两年农药
市场的缩影，草铵膦原药价格从
2022年左右的高位已跌至目前不
足5万元/吨。”上述长青股份相关

工作人员告诉记者，草铵膦原药项
目主体未建设，一方面项目从南通
地区迁至湖北实施，拉长了建设时
间。另一方面，市场变化也是项目
进度缓慢的原因。

深圳市前海排排网基金销售
有限责任公司研究员隋东向《证券
日报》记者表示：“草铵膦作为广谱
触杀型除草剂的市场前景呈现阶
段性调整与长期向好的双重特
征。短期来看，行业确实面临产能
过剩带来的价格压力。长期来看，
发展逻辑依然稳固。”

根据公告，变更后的“年产
1000吨丙硫菌唑原药建设项目”拟
使用募集资金 1.47亿元，“年产
4200吨拟除虫菊酯系列产品建设
项目”拟使用募集资金1.2亿元。

对于变更后的新项目前景，前
述公司工作人员表示：“变更后的
新项目一个为杀菌剂产品，一个为
杀虫剂产品，产品前景较好。”

长青股份因市场变化宣布变更募投项目


