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相对沪深 300 表现 2023/10/27 

表现 1M 3M 12M 

常青科技 0.3% 6.0%  

沪深 300 -3.7% -8.7%  
 
 

市场数据 2023/10/27 

当前价格（元） 30.64 

52 周价格区间（元） 26.98-54.00 

总市值（百万） 5,899.73 

流通市值（百万） 1,475.01 

总股本（万股） 19,255.00 

流通股本（万股） 4,814.00 

日均成交额（百万） 102.74 

近一月换手（%） 6.11 
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事件: 

2023 年 10 月 27 日，常青科技发布三季报：2023 年前三季度，公司实

现营业收入 7.45 亿元，同比+6.89%；实现归母净利润 1.65 亿元，同比

+16.81%；实现扣非归母净利润 1.62 亿元，同比+15.01%。销售毛利率

为 33.17%，同比增加 2.73pct；销售净利率为 22.19%，同比增加 1.89pct。 

2023Q3，公司实现营业收入 2.47 亿元，同比-3.18%，环比-5.73%；实

现归母净利润 0.56 亿元，同比+9.02%，环比-11.11%；实现扣非归母净

利润 0.54 亿元，同比+5.10%，环比-12.90%。销售毛利率为 31.58%，

同比增加 0.23pct，环比减少 4.40pct；销售净利率为 22.69%，同比增加

2.54pct，环比减少 1.44pct。 

  

投资要点: 

◼ 高油价有所拖累，2023Q3 业绩同比微增  

2023Q3，公司实现营业收入 2.47 亿元，同比-3.18%，环比-5.73%；

实现归母净利润 0.56 亿元，同比+9.02%，环比-11.11%。一方面，

随着 2022 年新增产能的爬坡及新产品的推广，公司产品销量提升。

三季度，高分子新材料特种单体、高分子新材料专用助剂分别外售

7264、5023 吨，环比分别+6.47%、+33.25%。另一方面，公司毛

利率由 2023Q2 的 35.98%环比下降 4.40 个百分点至 31.58%。主要

系公司的主要采购原料苯、乙烯、苯酚等均为原油下游产品，2023Q3

油价上行，OPEC 一揽子原油价格由 Q2 的 78.07 美元/桶环比上行

12.27%至 Q3 的 87.65 美元/桶，公司原材料成本有所上涨所致。另

外，三季度下游需求相对疲软，导致产品均价略有下滑。展望四季

度，随着油价企稳及新产品持续推广，公司业绩有望环比改善。 

期间费率方面， 2023Q3 公司销售 /管理 /财务费用率分别为

0.88%/3.21%/-1.96%，同比分别+0.14%/+0.29%/-0.27%，环比分

别-0.01%/-1.39%/+1.03%，整体变化不大。 

◼ 产品品类丰富，进口替代空间广阔     

公司为高分子新材料特种单体和专用助剂领先企业，产品涉及下游
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广泛，合计需求空间广阔。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，主要用于聚氯乙烯塑料改性、聚氨酯热塑性弹性体、SBS 热

塑性弹性体等领域。此外，公司的募投项目引入大量新品，下游涉

及光刻胶、尼龙 66、风电核电橡圈等多个急需进口替代的重要领域。 

◼ 核心技术领先，利润水平稳定     

公司通过持续研发，掌握了包括“特种单体中间体一步法合成技术”、

“同分异构体择型反应和分离技术”等核心工艺，不仅能够生产出

高纯度产品，还能够精准控制同分异构体间对比，在低萘且间对比

可控的高纯度二乙烯苯、低含水量且无酚酮醛的高纯度α-甲基苯乙

烯、间对比可控的高纯度甲基苯乙烯等多领域填补国内空白、实现

进口替代。由于核心产品较高的产品质量和技术壁垒，公司在下游

多领域切入头部客户，如蓝晓科技、纳微科技、德国熊牌、美国杜

邦等，且 2018 年至今，始终维持较高的利润水平，毛利率在 30%

左右波动。 

◼ 产能积极扩张，打开成长空间     

公司定位于国际先进、国内空白领域，围绕核心技术，不断实施新

品的开拓和产能的扩张。2022 年，完成了二异丙苯、二异丙烯基苯

等新产品的工业化生产，填补了国内新材料领域的空白。募投项目

拟新增高分子新材料特种单体产能 6.5 万吨，中间体 1 万吨及专用

助剂 6 万吨，且除现有产品外，还新增对叔丁基苯乙烯、2-乙烯基

萘、PL-30 等多种卡脖子新品，不断拓宽产品品类。同时，公司还公

告了特种高分子单体二期项目，随着新增产能的释放，和下游应用

的不断拓展，公司将充分打开成长空间。 

◼ 盈利预测和投资评级   公司为高分子新材料特种单体和专用助剂

领先企业，已在下游多领域实现进口替代并切入头部客户，其核心

技术优势显著且成长性强。我们预计公司 2023/2024/2025 年归母净

利润分别为 2.24、2.99、4.19 亿元，对应 PE 为 26、20、14 倍，

考虑到其较高的成长性，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示   新产能扩张不及预期；下游需求不及预期；新产品推广

不及预期；原材料大幅波动；行业竞争加剧；研发进程不及预期。 
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表 1：公司主营产品产能情况（万吨） 

 

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所 

 

 

图 1：公司主要产品产业链 

  

 

图 2：公司毛利率与油价负相关 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书  资料来源：wind，国海证券研究所 
   
[Table_Forcast] 

项目 2021 2022 2023 2024 2025

高分子新材料特种单体（合计） 2 3.5 3.5 3.5 9.55
特种单体中间体（合计） 2 5 5 5 6

专用助剂（合计） 2.8 2.8 2.8 2.8 8.8
亚磷酸三苯酯衍生物 +1

无酚亚磷酸酯 +1
亚磷酸三苯酯 1.4 +1

PL-30亚磷酸酯 +3

1.4

  
[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 964 1017 1303 1973 

增长率(%) 27 6 28 51 

归母净利润（百万元） 191 224 299 419 

增长率(%) 33 17 33 40 

摊薄每股收益（元） 1.32 1.16 1.55 2.18 

ROE(%) 23 20 21 23 

P/E - 26.35 19.73 14.07 

P/B - 5.31 4.18 3.22 

P/S - 5.80 4.53 2.99 

EV/EBITDA -0.86 19.58 15.66 10.40 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：常青科技盈利预测表 

证券代码： 603125 
 

股价： 30.64  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/10/27 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 23% 20% 21% 23%  EPS 1.32 1.16 1.55 2.18 

毛利率 31% 33% 33% 33%  BVPS 5.79 5.77 7.33 9.51 

期间费率 3% 3% 5% 5%  估值     

销售净利率 20% 22% 23% 21%  P/E 0.00 26.35 19.73 14.07 

成长能力      P/B 0.00 5.31 4.18 3.22 

收入增长率 27% 6% 28% 51%  P/S 0.00 5.80 4.53 2.99 

利润增长率 33% 17% 33% 40%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.99 0.82 0.83 0.97  营业收入 964 1017 1303 1973 

应收账款周转率 5.68 5.87 5.77 5.82  营业成本 668 680 876 1331 

存货周转率 9.72 8.98 9.40 9.09  营业税金及附加 6 6 8 12 

偿债能力      销售费用 10 10 17 23 

资产负债率 14% 11% 10% 10%  管理费用 33 36 44 65 

流动比 6.04 8.28 9.08 8.72  财务费用 -9 -11 8 4 

速动比 5.15 7.20 7.96 7.48  其他费用/（-收入） 32 37 52 75 

      营业利润 221 260 348 488 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 213 403 523 605  利润总额 221 260 348 488 

应收款项 327 352 447 680  所得税费用 30 36 49 68 

存货净额 99 113 139 217  净利润 191 224 299 419 

其他流动资产 76 80 101 149  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 716 948 1209 1651  归属于母公司净利润 191 224 299 419 

固定资产 171 187 218 234       

在建工程 3 0 15 16  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 84 109 121 139  经营活动现金流 114 225 165 139 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 191 224 299 419 

资产总计 974 1243 1562 2039  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 13 0 0 0  折旧摊销 20 32 37 42 

应付款项 41 49 59 93  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -98 -34 -122 -304 

其他流动负债 64 65 75 96  投资活动现金流 -10 -69 -45 -57 

流动负债合计 119 115 133 189  资本支出 -10 -70 -46 -58 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 18 18 18 18  其他 0 0 0 0 

长期负债合计 18 18 18 18  筹资活动现金流 -18 35 0 0 

负债合计 137 133 151 208  债务融资 -2 -13 0 0 

股本 144 193 193 193  权益融资 0 48 0 0 

股东权益 837 1110 1411 1832  其它 -16 0 0 0 

负债和股东权益总计 974 1243 1562 2039  现金净增加额 96 190 120 82 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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