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产品矩阵不断拓宽，看好长期空间

——常青科技（603125）事件点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/05/16

表现 1M 3M 12M

常青科技 20.2% 19.6% 12.0%

沪深 300 3.7% 8.2% -8.5%

市场数据 2024/05/16

当前价格（元） 32.20

52周价格区间（元） 23.27-40.28

总市值（百万） 6,200.11

流通市值（百万） 1,550.11

总股本（万股） 19,255.00

流通股本（万股） 4,814.00

日均成交额（百万） 59.46

近一月换手（%） 3.65

相关报告

《常青科技（603125）2023年三季度点评报告：

高油价拖累业绩，积极扩产打开成长空间（买入）

*化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-10-29

事件:

2024年 5月 16日，常青科技发布《关于投资建设泰州高分子新材料生

产基地（一期）的公告》：公司拟投资建设泰州高分子新材料生产基地，

远期投资总额约 100亿元，分三期实施。其中，一期项目初步规划投资

金额约 30 亿元，项目预计建设周期为 2年，规划产品包括偏苯三酸酐 8
万吨、均苯三甲酸 1万吨、二异丙苯系列产品共计 11万吨、（间/对）苯

二酚 8万吨、间甲酚 2万吨、芳香基二元叔碳醇 2万吨、3,4 二甲基苯

甲醛 0.5万吨、甲基异丁基甲醇 2万吨以及联产品等共计约 8万吨。

投资要点:

 积极扩产新品种，充分打开成长空间

公司主营高分子新材料特种单体及专用助剂的研发、生产和销售。

经过多年深耕，掌握了从纯苯、甲苯、乙烯、丙烯到高品质二乙苯、

甲乙苯、异丙苯、二异丙苯等关键中间体的生产技术，打通了从基

础化工原材料到特种单体的产业链。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。泰州（一期）项目新增芳香族含氧高分子新材料单体，进一步

丰富公司产品品类、完善公司产品矩阵。随着新项目的逐步投产，

在产品延伸和升级的同时，为公司业绩增长提供持续增量，充分打

开成长空间。

 2024Q1原料高位，业绩同比微增

2024Q1，公司实现营收 2.43亿元，同比+2.46%；实现归母净利润

0.46 亿元，同比+0.34%。一季度，公司实现毛利润 0.70 亿元，同

比-0.05亿元；毛利率 28.94%，同比降低 2.77个百分点，环比增加

1.40 个百分点。公司利润率同比略有下滑主要系主要原料纯苯自

2023Q3 以来价格持续上涨。据百川盈孚，2024Q1，纯苯均价 8161
元/吨，同比+15.94%，环比+9.18%。在原料价格高企的背景下，一
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季度毛利率环比仍略有改善，或因产品结构调整所致。

 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。

 盈利预测和投资评级

基于 2023年表现，我们调整了公司盈利预期，预计公司 2024-2026
年营业收入分别 12.60、16.58、23.36 亿元，归母净利分别 2.69、
3.90、5.09亿元，对应的 PE 分别为 23、16和 12倍。考虑到公司

后续增量较高，维持公司“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动导致的产品需求下降的风险；产品价格大幅下跌；新

产能扩张不及预期风险；行业竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1019 1260 1658 2336
增长率(%) 6 24 32 41
归母净利润（百万元） 213 269 390 509
增长率(%) 11 27 45 30
摊薄每股收益（元） 1.20 1.40 2.02 2.64
ROE(%) 10 11 14 15
P/E 25.02 23.04 15.90 12.19
P/B 2.67 2.54 2.19 1.86
P/S 5.67 4.92 3.74 2.65
EV/EBITDA 20.10 16.67 12.27 8.61
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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表 1：公司新增项目情况

资料来源： 公司公告，国海证券研究所

图 2：公司上游主要原料价格

资料来源： Wind，国海证券研究所

[Table_Forcast]
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附表：常青科技盈利预测表

证券代码： 603125 股价： 32.20 投资评级： 买入 日期： 2024/05/16

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 11% 14% 15% EPS 1.20 1.40 2.02 2.64

毛利率 32% 32% 33% 32% BVPS 11.26 12.66 14.70 17.34

期间费率 4% 4% 5% 4% 估值

销售净利率 21% 21% 24% 22% P/E 25.02 23.04 15.90 12.19

成长能力 P/B 2.67 2.54 2.19 1.86

收入增长率 6% 24% 32% 41% P/S 5.67 4.92 3.74 2.65

利润增长率 11% 27% 45% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.44 0.49 0.55 0.66 营业收入 1019 1260 1658 2336

应收账款周转率 5.73 5.70 5.72 5.71 营业成本 696 853 1114 1581

存货周转率 9.53 9.78 9.78 9.74 营业税金及附加 6 7 10 14

偿债能力 销售费用 12 14 22 28

资产负债率 6% 6% 6% 6% 管理费用 42 48 58 77

流动比 17.34 17.08 16.39 14.97 财务费用 -14 -16 -4 -10

速动比 16.36 16.04 15.27 13.77 其他费用/（-收入） 41 49 66 92

营业利润 246 311 451 589

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 1124 1277 1437 1624 利润总额 246 311 451 589

应收款项 325 415 538 763 所得税费用 33 42 61 80

存货净额 107 129 170 240 净利润 213 269 390 509

其他流动资产 382 398 429 479 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1938 2219 2573 3106 归属于母公司净利润 213 269 390 509

固定资产 152 170 165 167

在建工程 51 42 112 137 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 156 155 155 154 经营活动现金流 206 188 197 220

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 213 269 390 509

资产总计 2298 2587 3005 3565 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 28 31 32 35

应付款项 47 55 73 102 公允价值变动 -2 0 0 0

合同负债 4 9 9 15 营运资金变动 -25 -109 -168 -295

其他流动负债 61 66 75 90 投资活动现金流 -804 -34 -38 -33

流动负债合计 112 130 157 207 资本支出 -107 -39 -47 -43

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -700 0 0 0

其他长期负债 18 18 18 18 其他 3 4 9 10

长期负债合计 18 18 18 18 筹资活动现金流 1102 0 0 0

负债合计 130 148 175 225 债务融资 -13 0 0 0

股本 193 193 193 193 权益融资 1157 0 0 0

股东权益 2169 2439 2830 3339 其它 -42 0 0 0

负债和股东权益总计 2298 2587 3005 3565 现金净增加额 506 154 159 188

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；
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