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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 36.43 元

总市值/流通市值 4930/3070 百万元

52周最高价/最低价 46.41/26.20 元

近 3 个月日均成交额 12.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《呈和科技（688625.SH）-高端塑料助剂成核剂、水滑石行业龙

头，国产替代主力军》 ——2023-12-01

《呈和科技（688625.SH）-三季度业绩创新高，回购股份彰显发

展信心》 ——2023-10-29

《呈和科技（688625.SH）-业绩稳健增长，在建产能可期》 —

—2022-08-23

《呈和科技（688625.SH）-国内高分子材料助剂龙头公司，进口

替代空间广阔》 ——2022-06-28

2023年营业收入稳中有升，业绩延续较快增长。2023年，呈和科技实现营

业收入8.00亿元，同比增长15.07%；实现归母净利润2.26亿元，同比增长

15.84%，基本符合我们此前预期（2.28亿元）。2024年一季度，公司实现

营业收入1.92亿元，同比增长12.4%；实现归母净利润0.62亿元，同比增

长20.37%，延续较高增速，并创下公司单季度最高水平。

公司业绩增长主要原因：国产替代率提升、新增抗氧剂业务、客户范围扩大。

2023年以来，高分子材料助剂成核剂、合成水滑石产品市场国产化率继续提

升，公司作为两种产品的国产替代主力，市场占有率持续提升。同时，公司

通过并购新增特种抗氧剂研发生产和销售业务，实现公司产品线的纵向延伸

和横向拓展。客户方面，公司一方面加大与重点客户的深度合作，一方面积

极开发新客户，提升市场占有率，实现业绩稳增长。

应用范围持续扩展，公司主营产品仍具有较大的增长空间。成核剂主要用于

通用塑料聚丙烯PP的改性，常见应用有食品包装、医疗器械等安全需求突

出的行业，近些年添加成核剂改性的聚丙烯在锂电池材料、汽车部件领域的

需求正持续提升，成核剂用于高性能聚烯烃的需求增加。合成水滑石除了作

为聚氯乙烯PVC高效、无毒、环保的热稳定剂的一般用途外，还可以提高农

膜的透光性能、保温性能和流滴性能等；作为吸酸剂，在氨纶的生产中作为

吸酸剂能保持衣物的弹性（抗氧化），延长使用寿命。我们认为，随着应用

范围持续扩展，公司主营产品仍具有较大的增长空间。

IPO项目稳步推进，看好公司稳健成长。公司IPO募投项目之一广州科呈新

建高分子材料助剂建设项目（一期）设计产能为36600吨/年，其中14400

吨/年产能已于2023年12月在广州白云厂区完成建设，剩余22200吨/年产

能为广州南沙厂区在建产能，将于2024年年内投产。2023年以来公司新产

能相继投产，公司原有产能不足的问题大幅缓解，随着公司新产能的逐渐爬

坡以及新客户的不断扩展，我们看好公司营收和业绩继续保持较快水平增

长，成长确定性良好。

风险提示：市场开拓风险；业务拓展、在建项目进展不及预期的风险等。

投资建议：公司是国内成核剂、合成水滑石的龙头企业，所处行业存在

广阔的进口替代空间，随着公司在建产能的逐步释放，我们看好公司稳

健成长。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 2.68/3.26/3.87 亿

元（2024/2025 年原值 2.91/3.67 亿元），摊薄 EPS 为 1.98/2.41/2.86

元，当前股价对应 PE 为 17.4/14.3/12.1x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 695 800 979 1,152 1,334

(+/-%) 20.6% 15.1% 22.5% 17.6% 15.8%

净利润(百万元) 195 226 268 326 387

(+/-%) 24.3% 15.8% 18.7% 21.6% 18.5%

每股收益（元） 1.46 1.67 1.98 2.41 2.86

EBIT Margin 27.7% 27.9% 29.6% 30.6% 31.4%

净资产收益率（ROE） 18.5% 17.7% 18.7% 20.0% 20.7%

市盈率（PE） 23.6 20.6 17.4 14.3 12.1

EV/EBITDA 29.3 27.9 21.2 17.3 14.7

市净率（PB） 4.35 3.66 3.25 2.86 2.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年营业收入稳中有升，业绩延续较快增长。呈和科技发布《2023 年年度报告》

及《2024 年第一季度报告》。2023 年，公司实现营业收入 8.00 亿元，同比增长

15.07%；实现归母净利润 2.26 亿元，同比增长 15.84%，基本符合我们此前预期

（2.28 亿元）；实现扣非后归母净利润 2.19 亿元，同比增长 28.19%，增速高于

归母净利润增速，主要系 2023 年公司计入当期损益的政府补助下降至 531.13 万

元，下降 446.69 万元，降幅 45.68%。2024 年一季度，公司实现营业收入 1.92

亿元，同比增长 12.4%；实现归母净利润 0.62 亿元，同比增长 20.37%，延续较高

增速，并创下公司单季度最高水平。

业绩增长主要原因：国产替代率提升、新增抗氧剂业务、客户范围扩大。2023 年

以来，高分子材料助剂成核剂（2023 年国产化率约 30%）、合成水滑石产品市场

国产化率继续提升，公司作为两种产品的国产替代主力，持续加大研发投入，推

进产品迭代升级，产品竞争力不断提高，市场占有率持续提升。同时，公司通过

并购科澳化学和信达丰的方式，整合其特种抗氧剂研发生产和销售业务，实现公

司产品线的纵向延伸和横向拓展。客户方面，公司一方面加大与重点客户的深度

合作，一方面积极开发新客户，提升市场占有率，实现业绩稳增长。

图1：呈和科技营业收入及同比增速 图2：呈和科技归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：呈和科技单季度营业收入及同比增速 图4：呈和科技单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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2023 年公司主营业务分产品经营情况：（1）成核剂：营业收入 4.12 亿元，同比

+5.33%；生产量 8537.40 吨，同比+3.97%，销售量 7367.69 吨，同比+4.46%；销

售均价 5.59 万元/吨，同比+0.83%；毛利率 57.03%，同比增加 2.79 pcts。（2）

合成水滑石：营业收入 1.18 亿元，同比+0.63%；生产量 6946.83 吨，同比+7.79%，

销售量 6727.65 吨，同比+6.47%；销售均价 1.76 万元/吨，同比-5.49%；毛利率

44.43%，同比减少1.06 pcts。（3）NDO复合助剂：营业收入0.45亿元，同比-22.90%；

生产量 1496.95 吨，同比+20.04%，销售量 1415.00 吨，同比+4.22%；销售均价

3.18 万元/吨，同比-26.03%；毛利率 26.22%，同比增加 7.58 pcts。（4）抗氧

剂：营业收入 0.89 亿元，生产量 5482.56 吨，销售量 3825.05 吨，毛利率 22.32%。

（5）贸易业务：营业收入 1.35 亿元，同比+6.02%，毛利率 21.33%，同比增加 10.13

pcts。

图5：呈和科技成核剂、合成水滑石销量、销售单价 图6：呈和科技成核剂、合成水滑石毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率提升叠加费用率下降，公司盈利能力持续提升。2023 年，公司销售毛利率

43.53%，同比提升 1.64 pcts，2024 年一季度，毛利率进一步提升至 45.54%，公

司毛利率提升主要得益于公司产能规模扩大带来的规模经济、技改带来生产效率

提升以及原材料价格下降。期间费用率方面，随着公司形成稳定的客户源，销售

费用持续下降，收购新子公司后业务协调效应良好，管理费用率在 2024 年一季度

也开始改善，研发费用率始终维持在 4%以上。公司根据现金情况将部分票据贴现

所得货币资金进行大额存单和定期存款管理，利息收入持续提升，财务费用率不

断下降。

图7：呈和科技销售毛利率和销售净利率 图8：呈和科技期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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应用范围持续扩展，公司主营产品仍具有较大的增长空间。成核剂是制造改性塑

料的关键材料，聚丙烯 PP 是成核剂最主要的消费途径，不仅可应用于食品接触材

料、医疗器械、婴幼儿用品、锂电池材料等安全需求突出的行业，而且可满足汽

车部件、家居家电用品、建筑材料等领域的环保需求。据百川盈孚统计，2023 年

我国聚丙烯新增产能为 345 万吨/年，2024-2025 年继续保持增长。随着新产能的

释放，聚烯烃下游应用呈现高端改性化趋势，成核剂用于高性能聚烯烃的需求增

加。合成水滑石作为聚氯乙烯 PVC 高效、无毒、环保的热稳定剂，可以有效的吸

收聚氯乙烯 PVC 在加工和使用过程中分解产生的 HCI，延长 PVC 的使用寿命。除

用于 PVC 的传统用途，合成水滑石还可以提高农膜的透光性能、保温性能和流滴

性能等，我国农膜正在向中高端方向快速发展，对合成水滑石的需求将持续增长。

此外，合成水滑石还作为吸酸剂，在氨纶的生产中作为吸酸剂能保持衣物的弹性

（抗氧化），延长使用寿命。我们认为，公司主营产品成核剂、合成水滑石应用

范围持续扩展，未来仍具有较大的增长空间

IPO 项目稳步推进，看好公司稳健成长。公司 IPO 募投项目之一广州科呈新建高

分子材料助剂建设项目（一期）设计产能为 36600 吨/年，其中 14400 吨/年产能

已于 2023 年 12 月在广州白云厂区完成建设，剩余 22200 吨/年产能为广州南沙厂

区在建产能，将于 2024 年年内投产。据卓创资讯，目前我国聚丙烯拟在建项目产

能合计 1970 万吨/年，占现有产能的 49.53%，为公司成核剂等产品的市场拓展和

新产能的消化提供了较大的发展机会。2023 年以来公司新产能相继投产，公司原

有产能不足的问题大幅缓解，随着公司新产能的逐渐爬坡以及新客户的不断扩展，

我们看好公司营收和业绩持续保持较快水平增长，成长确定性良好。

图9：公司南沙厂区环评指标

资料来源：广州科呈新材料有限公司新建高分子材料助剂建设项目环境影响报告书，国信证券经济研究所

整理

注：一期项目为 IPO募投项目
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投资建议：我们认为，公司是国内成核剂、合成水滑石的龙头企业，所处行业存

在广阔的进口替代空间，随着公司在建产能的逐步释放，我们看好公司中长期稳

健成长。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 2.68/3.26/3.87 亿元

（2024/2025 年原值 2.91/3.67 亿元），摊薄 EPS 为 1.98/2.41/2.86 元，当前股

价对应 PE 为 17.4/14.3/12.1x，维持“增持”评级。

风险提示：市场开拓风险；原材料价格大幅波动风险；业务拓展不及预期的风险；

在建项目进展不及预期的风险等。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资评

级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300596.SZ 利安隆 27.12 62.27 1.58 2.08 2.54 3.14 18.72 13.00 10.68 8.63 8.83% 1.23 无评级

603255.SH 鼎际得 31.62 42.85 0.67 1.18 6.12 47.06 26.68 5.17 5.72% 0.35 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 268 638 931 1010 1198 营业收入 695 800 979 1152 1334

应收款项 165 169 188 221 256 营业成本 404 452 546 632 726

存货净额 63 71 80 92 106 营业税金及附加 8 11 10 12 13

其他流动资产 152 499 196 230 267 销售费用 26 32 39 46 51

流动资产合计 763 1549 1568 1726 1999 管理费用 36 48 56 64 71

固定资产 170 294 372 420 443 研发费用 29 34 39 46 53

无形资产及其他 41 47 55 63 71 财务费用 (8) (21) (20) (24) (28)

投资性房地产 1415 1421 1421 1421 1421 投资收益 9 3 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 11 0 0 0 0

资产总计 2390 3311 3415 3630 3934 其他收入 (21) (19) (39) (46) (53)

短期借款及交易性金融

负债 874 1513 1500 1500 1500 营业利润 228 263 312 379 450

应付款项 384 358 395 402 462 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 68 156 75 86 99 利润总额 227 263 312 379 450

流动负债合计 1325 2026 1970 1988 2061 所得税费用 32 37 44 53 63

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 7 7 7 7 7 归属于母公司净利润 195 226 268 326 387

长期负债合计 7 7 7 7 7 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1333 2034 1977 1996 2068 净利润 195 226 268 326 387

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) (0) 0 0 0

股东权益 1057 1277 1438 1634 1866 折旧摊销 10 17 24 34 39

负债和股东权益总计 2390 3311 3415 3630 3934 公允价值变动损失 (11) (0) 0 0 0

财务费用 (8) (21) (20) (24) (28)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1115) (303) 231 (61) (13)

每股收益 1.46 1.67 1.98 2.41 2.86 其它 0 0 (0) (0) (0)

每股红利 0.54 0.76 0.79 0.96 1.14 经营活动现金流 (921) (61) 524 299 413

每股净资产 7.93 9.44 10.63 12.07 13.79 资本开支 0 (139) (110) (90) (70)

ROIC 13.91% 9.55% 10% 13% 15% 其它投资现金流 116 (56) 0 0 0

ROE 18.47% 17.71% 19% 20% 21% 投资活动现金流 116 (196) (110) (90) (70)

毛利率 42% 44% 44% 45% 46% 权益性融资 0 95 0 0 0

EBIT Margin 28% 28% 30% 31% 31% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 30% 32% 34% 34% 支付股利、利息 (72) (102) (107) (131) (155)

收入增长 21% 15% 22% 18% 16% 其它融资现金流 909 736 (13) 0 0

净利润增长率 24% 16% 19% 22% 19% 融资活动现金流 766 626 (120) (131) (155)

资产负债率 56% 61% 58% 55% 53% 现金净变动 (39) 370 293 79 188

股息率 1.5% 2.2% 2.3% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 307 268 638 931 1010

P/E 23.6 20.6 17.4 14.3 12.1 货币资金的期末余额 268 638 931 1010 1198

P/B 4.4 3.7 3.2 2.9 2.5 企业自由现金流 0 (234) 394 186 317

EV/EBITDA 29.3 27.9 21.2 17.3 14.7 权益自由现金流 0 502 398 207 340

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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