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2023年 03月 20日 公司研究●证券研究报告

常青科技（603125.SH） 新股覆盖研究
投资要点

本周四（3月 23日）有一家主板上市公司“常青科技”询价。

常青科技（603125）：公司是一家主要从事高分子新材料特种单体及专用助剂的

研发、生产和销售的高新技术企业。公司 2020-2022年分别实现营业收入 5.63亿

元/7.58亿元/9.64亿元，YOY依次为 3.65%/34.74%/27.07%,三年营业收入的年复

合增速 21.07%；实现归母净利润 1.28 亿元/1.44 亿元/1.91 亿元，YOY 依次为

65.86%/11.83%/32.73%，三年归母净利润的年复合增速 35.03%。根据初步预测，

2023年 1-3月公司实现净利润为 4,417.90 至 4,882.94万元，同比变动-4.19%至

5.89%。

 投资亮点：1、特种单体产品线瞄准进口替代布局，相应细分市场内竞争格

局良好。高分子新材料特种单体用于合成高分子材料特种基材，但某种特种

单体在基材中的用量占比较低，具有用量少、价值高的特点。特种单体的细

分品类较多，总体来看，公司所处行业内单个产品生产企业数量较少，竞争

格局良好。公司现有特种单体产品包括二乙烯苯、α-甲基苯乙烯、甲基苯乙

烯及特种单体中间体等，其中，公司二乙烯苯、α-甲基苯乙烯等特种单体、

特种单体中间体高纯度间二乙苯均实现了对同类产品的进口替代。在新品研

发方面，公司在对甲基苯乙烯（主要应用于特种橡胶改性）、二异丙烯基苯（应

用于特种涂料树脂、特种橡胶、军品级材料等）两款特种单体上均已具备工

业化生产技术实力，可对美国企业同类产品形成进口替代；此外，公司已具

备对叔丁基苯乙烯特种单体及 2-乙烯基萘特种单体（可用于高端光刻胶生

产）的相应中间体生产能力，将进一步进行中间体制取特种单体的研发试制

工作。2、助剂产线做深亚磷酸酯品类，无酚亚磷酸酯系列的成功研发有助于

公司实现差异化竞争。1）公司深耕亚磷酸酯系列助剂产品，产品线主要包括

亚磷酸三苯酯、亚磷酸三苯酯衍生物以及无酚亚磷酸酯三大品类；公司立足

于 PVC 塑料的改性开发了数十种型号的亚磷酸酯专用助剂产品，产品丰富度

较为领先。其中，公司亚磷酸酯 PL-30 产品为尼龙 66 国产化“卡脖子”原材

料己二腈生产所需的重要助剂，当前我国对于己二腈的进口依赖度较高，公

司产品的成功研发助力己二腈实现国产化。2）针对无毒、环保高分子新材料

的市场需求，公司自主研发了无酚亚磷酸酯系列专用助剂生产技术，并成功

实现了该产品的量产销售，具备了一定的先发优势，且产品在已获得国际市

场认可，德国熊牌、韩国 KD 等 PVC 稳定剂知名企业均与公司建立了合作。

 同行业上市公司对比：选取风光股份、江苏博云、华信新材、濮阳惠成、奇

德新材等为常青科技的可比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均收

入规模 7.3 亿元、可比 PE-TTM（剔除因净利润造成估值差异较大的奇德新材

/算数平均）为 32.36X，销售毛利率为 25.82%；相较而言，公司的营收规模

及销售毛利率均处于同业的中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 562.8 758.4 963.6

同比增长(%) 3.65 34.74 27.07

营业利润(百万元) 152.0 171.4 221.0

同比增长(%) 58.36 12.81 28.92

净利润(百万元) 128.4 143.6 190.7

同比增长(%) 65.86 11.83 32.73

每股收益(元) 0.98 0.99 1.32

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、常青科技

公司是一家主要从事高分子新材料特种单体及专用助剂的研发、生产和销售的高新技术企业。

其中，高分子新材料特种单体包括二乙烯苯、α-甲基苯乙烯和甲基苯乙烯等，主要用于离子交

换树脂、改性丙烯酸树脂涂料、高温改性 ABS树脂、高品质合成香精、改性绝缘浸渍漆、环保

涂料及特种橡胶等领域；高分子新材料专用助剂包括亚磷酸三苯酯系列、亚磷酸三苯酯衍生物系

列、无酚亚磷酸酯系列，主要用于聚氯乙烯（PVC）塑料改性、聚氨酯热塑性弹性体（TPU）、

SBS热塑性弹性体等领域。

经过多年发展，公司已构建了成熟高效的研发、生产、销售体系，产品销往中国大陆、韩国、

印度、美国、欧洲、中东、非洲等国家和地区，并与中国石油、纳微科技、蓝晓科技、苏青集团、

恒逸石化、荣盛石化、德国熊牌、美国杜邦、漂莱特集团等国内外知名企业或其子公司建立了良

好的合作关系。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 5.63 亿元/7.58 亿元/9.64 亿元，YOY 依次为

3.65%/34.74%/27.07%,三年营业收入的年复合增速 21.07%；实现归母净利润 1.28 亿元/1.44 亿

元/1.91 亿元，YOY 依次为 65.86%/11.83%/32.73%，三年归母净利润的年复合增速 35.03%。

2021年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为高分子新材料特种单体(3.98

亿元，52.52%）、高分子新材料专用助剂（2.95 亿元，38.94%）、其他产品（0.64 亿元，8.41%）。

2019 年至 2022 年 1-9 月报告期间，高分子新材料特种单体产品始终为公司的主要业务及首要收

入来源，销售收入占比基本维持在 50%以上；此外，专用助剂的销售收入占比呈逐年增长趋势，

由 2018 年的 34.69%增至 2021 年的 38.94%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营业务为高分子新材料特种单体及专用助剂的研发、生产和销售，属于精细化工行业。

根据产品属性，公司高分子新材料特种单体产品业务属于高分子新材料特种单品行业；而公司高

分子新材料专用补剂业务属于高分子新材料专用补剂行业。

1、高分子新材料特种单体行业

高分子新材料由基材通过添加专用助剂进行改性之后加工成型。高分子新材料基材是由具有

大量不饱和键的单体聚合形成重复结构单元的高分子量化合物，用于生产通用高分子新材料基材

的单体称为通用单体，相应地，特种高分子新材料基材由特种单体或特种单体加通用单体共聚生

成，往往某种类特种单体在特种高分子新材料基材中用量占比相对较低，但由于其是高分子新材

料性能改善、功能增强的关键，因此具有用量少、价值高的特点。新材料高分子特种单品的可细

分为二乙烯苯特种单体、α-甲基苯乙烯特种单体、甲基苯乙烯特种单体、特种单体中间体。

1 二乙烯苯特种单体市场：离子交换树脂下游应用广泛，市场需求稳定增长，行业具有良

好的发展前景。我国是世界上离子交换树脂最大的生产国。根据中国膜工业协会离子交

换树脂分会数据，我国离子交换树脂产量由 2015 年的 25.90 万吨稳定增长至 2021 年的

34.17 万吨。

图 5：2015-2021 年我国离子交换树脂产量（万吨）
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资料来源：中国膜工业协会离子交换树脂分会，华金证券研究所

近些年，随着下游应用领域的不断拓宽，离子交换树脂已从传统的工业水处理领域拓展

至食品及饮用水、环保、电子、核工业、生物医药、湿法冶金等多个新兴领域。相较于

传统工业水处理领域，新领域对离子交换树脂从材料性能到应用工艺均提出了更高要求，

从而对离子交换树脂上游单体、功能基团原材料以及生产工艺等多方面带来了更多的机

遇和挑战。

2 α-甲基苯乙烯特种单体市场：目前国际市场中，α-甲基苯乙烯特种单体用量最大的领

域是 ABS 树脂的耐热改性；国内 ABS 树脂产业起步相对较晚，使用α-甲基苯乙烯特种

单体改性的应用率较低。根据隆众数据，国内 ABS 树脂产量从 2015 年的 209.7 万吨，

增长至 2019 年的 376.16 万吨，6 年间增长了 79.38%；根据卓创资讯数据，国内 ABS 树

脂表观消费量从2013年的393.66万吨，增长至2019年的584.33万吨，6年增长了48.44%。

因此，α-甲基苯乙烯特种单体在国内 ABS 树脂改性方面的应用还有较大的提升空间。

3 甲基苯乙烯特种单体市场：目前，公司甲基苯乙烯的主要应用领域是风电电机及高铁辅

助电机绝缘系统的处理，其中风电领域的需求最具刚性。近年来，我国风力发电发展迅

速，国内并网风电装机容量由 2013 年的 7,548 万千瓦增长至 2021 年的 32,848 万千瓦，

年复合增长率高达 20.18%，相较于我国丰富的可开发风能资源储备，还存在很大的提升

空间。同时，随着我国“碳达峰、碳中和”承诺的提出，风电、核电、光 电等清洁能

源的发展有望进一步提速，从而带动电机绝缘系统以及上游材料需求的持续增长。

图 6：2014-2021年国内并网风电装机容量（万千瓦）

资料来源：国家统计局，华金证券研究所

4 特种单体中间体市场：公司可以通过同分异构体择型合成和分离技术，生产部分高纯度

对二乙苯、间二乙苯用于下游对二甲苯、光引发剂等的生产。对二乙苯主要用作基础化

工原料对二甲苯（PX）生产的解吸剂。间二乙苯产品主要用于光固化引发剂 DETX 的生

产。根据中国感光学会辐射固化专业委员会统计数据，2012 年-2018 年，我国 UV 涂料

产量年复合增长率达 12.74%，UV 油墨产量年复合增长率达 13.92%。国际 UV 涂料产量占

涂料总产量平均水平约为 2.8%-3.2%，而我国 UV 涂料产量占涂料总产量的比例在 2018

年以前多年维持在 0.4%-0.5%，低于国际平均水平，具有良好的市场前景。

2、高分子新材料专用补剂市场
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公司高分子新材料专用助剂包括亚磷酸三苯酯系列、亚磷酸三苯酯衍生物系列和无酚亚磷酸

酯系列，统称为亚磷酸酯系列，主要作为螯合剂（辅助热稳定剂）与热稳定剂并用，增强 PVC 塑

料的热稳定性及抗老化功能，从而提高 PVC 塑料加工过程中的耐热性和透明度并抑制其颜色变化，

在 PVC 制品生产过程中是必须使用的助剂。在高分子新材料专用助剂行业中，行业内企业生产工

艺相似度较高，产品的差异化优势、附加值的提升成为影响竞争格局的关键因素。

由于 PVC 树脂优秀的可塑性、难燃性、耐磨性、抗化学腐蚀性、电绝缘性及易加工等特点，

使得 PVC 树脂成为我国产量最大的树脂之一，PVC 塑料制品也广泛应用于建材、医疗、农业、日

用百货、汽车、电器等多个领域。随着技术水平的不断提高，PVC 塑料的应用领域仍在不断拓展，

也逐渐成为电子信息、航空航天、生物技术等领域中不可或缺的材料。我国 PVC 树脂产量从 2015

年的 1,609 万吨增长到 2021 年的 2,120 万吨，年复合增长率约为 4.70%，产量逐年稳定提升。

图 7：2015-2021 年我国 PVC树脂年产量（万吨）

资料来源：中国塑料加工协会助剂专业委员会，华金证券研究所

除 PVC 塑料外，亚磷酸酯系列助剂还可用作聚氨酯热塑性弹性体（TPU）、SBS 热塑性弹性体

等高分子新材料的辅助抗氧剂，添加于上述高分子新材料的各类制品中，增强制品热稳定性和光

稳定性。根据国金证券研究报告，2019 年，聚氨酯市场总规模超过 2,200 万吨，亚太地区的聚

氨酯产量为 1,044 万吨，占全球产量的近 54%，亚太地区的需求量占总需求的 48%以上；陶氏化

学公司预计全球聚氨酯消费量年均增速为 5%左右，将从 2019 年的 2,200 万吨增长至 2025 年的

3,000 万吨。

1 无酚亚磷酸酯市场：传统工艺生产亚磷酸酯助剂通常以苯酚和三氯化磷为原材料，

因此产品中不可避免地含有少量苯酚杂质。苯酚对人体皮肤、粘膜有强烈的腐蚀作

用，会抑制中枢神经或损害肝、肾功能，引起急、慢性中毒，很大程度限制了下游

产品在人体接触材料方面的应用。

随着国民收入水平和环保、健康意识的不断提升，消费者对材料的安全性和环保性

也愈发关注，从需求端推动国内高分子新材料产品质量和环保标准的提升。为打开

儿童玩具、厨房用品、办公用品、医疗卫生等领域人体接触材料制品的市场空间，

下游行业对无酚亚磷酸酯的需求空间将进一步增加。

（三）公司亮点
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1、特种单体产品线瞄准进口替代布局，相应细分市场内竞争格局良好。高分子新材料特种

单体用于合成高分子材料特种基材，但某种特种单体在基材中的用量占比较低，具有用量少、价

值高的特点。特种单体的细分品类较多，总体来看，公司所处行业内单个产品生产企业数量较少，

竞争格局良好。公司现有特种单体产品包括二乙烯苯、α-甲基苯乙烯、甲基苯乙烯及特种单体

中间体等，其中，公司二乙烯苯、α-甲基苯乙烯等特种单体、特种单体中间体高纯度间二乙苯

均实现了对同类产品的进口替代。在新品研发方面，公司在对甲基苯乙烯（主要应用于特种橡胶

改性）、二异丙烯基苯（应用于特种涂料树脂、特种橡胶、军品级材料等）两款特种单体上均已

具备工业化生产技术实力，可对美国企业同类产品形成进口替代；此外，公司已具备对叔丁基苯

乙烯特种单体及 2-乙烯基萘特种单体（可用于高端光刻胶生产）的相应中间体生产能力，将进

一步进行中间体制取特种单体的研发试制工作。

2、助剂产线做深亚磷酸酯品类，无酚亚磷酸酯系列的成功研发有助于公司实现差异化竞争。

1）公司深耕亚磷酸酯系列助剂产品，产品线主要包括亚磷酸三苯酯、亚磷酸三苯酯衍生物以及

无酚亚磷酸酯三大品类；公司立足于 PVC 塑料的改性开发了数十种型号的亚磷酸酯专用助剂产品，

产品丰富度较为领先。其中，公司亚磷酸酯 PL-30 产品为尼龙 66 国产化“卡脖子”原材料己二

腈生产所需的重要助剂，当前我国对于己二腈的进口依赖度较高，公司产品的成功研发助力己二

腈实现国产化。2）针对无毒、环保高分子新材料的市场需求，公司自主研发了无酚亚磷酸酯系

列专用助剂生产技术，并成功实现了该产品的量产销售，具备了一定的先发优势，且产品在已获

得国际市场认可，德国熊牌、韩国 KD 等 PVC 稳定剂知名企业均与公司建立了合作。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 1 个项目。

1、特种聚合材料助剂及电子专用材料制造项目：本项目建设的特种单体生产装置、特种单

体中间体生产装置、亚磷酸三苯酯生产装置和亚磷酸三苯酯衍生物及无酚亚磷酸酯生产

装置将增加公司相关产品产能。项目实施后，按照生产运营期十年，建设完成后前两年

生产负荷分别为 60%、80%，第三年及以后各年生产负荷为 100%进行测算，项目建成达

产后所得税后财务内部收益率 35.20%，投资回收期 5.16 年。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 特种聚合材料助剂及电子专用材料制造项目 121,500.00 85,000.00 -

总计 121,500.00 85,000.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 9.64 亿元，同比增长 27.07%；实现归属于母公司净利润 1.91

亿元，同比增长 32.73%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-3 月营业收入为 20,600.12 万元至

22,768.56 万元，同比变动-4.20%至 5.88%；预计实现净利润 4,417.90 万元至 4,882.94 万元，
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同比变动-4.19%至 5.89%；预计实现扣除非经常性损益后净利润 4,420.20 万元至 4,885.48 万元，

同比变动-3.83%至 6.30%。

公司专注于高分子新材料特种单体及专用助剂领域；根据业务的相似性，选取风光股份、江

苏博云、华信新材、濮阳惠成、奇德新材等为常青科技的可比上市公司。从上述可比公司来看，

2021 年第四季度至 2022 年第三季度行业平均收入规模 7.3 亿元、可比 PE-TTM（剔除因净利润造

成估值差异较大的奇德新材/算数平均）为 32.36X，销售毛利率为 25.82%；相较而言，公司的营

收规模及销售毛利率均处于同业的中高位区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

收入-TTM

(亿元)

收入增速

-TTM

归母净利

润-TTM（亿

元）

净利润增

长率-TTM

销售毛利

率-TTM

ROE 摊薄

-TTM

301100.SZ 风光股份 43.62 52.16 7.90 9.15% 0.84 -35.27% 22.87% 4.00%

301003.SZ 江苏博云 24.29 18.26 5.89 -10.52% 1.33 -0.46% 26.73% 11.92%

300717.SZ 华信新材 16.18 40.49 3.59 21.90% 0.40 53.84% 21.88% 6.16%

300481.SZ 濮阳惠成 77.50 18.52 16.24 32.49% 3.97 83.97% 34.88% 17.97%

300995.SZ 奇德新材 17.74 97.78 2.90 -7.67% 0.18 11.73% 22.73% 2.84%

603125.SH 常青科技 / / 9.64 27.07% 1.91 32.73% 30.68% 22.78%
资料来源：Wind，华金证券研究所

备注：由于可比上市公司尚未披露 2022年报，可比上市公司的收入-TTM、净利润-TTM数据范围为 2021Q4-2022Q3；常青科技的收入-TTM、净利润-TTM数据

为 2022年全年数据。

（六）风险提示

应收账款无法收回的风险、应收票据无法收回的风险、技术人员流失风险、税收优惠政策风

险、行业监管及国家产业政策调整风险、原材料价格波动风险、安全生产风险、环境保护风险、

汇率风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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