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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 46.00 元

总市值/流通市值 6225/6225 百万元

52周最高价/最低价 48.98/29.68 元

近 3 个月日均成交额 33.26 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）-上半年实现增收增利，继续看好公司

稳健成长》 ——2024-08-19

《呈和科技（688625.SH）-2023 年归母净利润创新高，看好公司

稳健成长》 ——2024-04-25

《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

2024年营业收入稳中有升，业绩延续较快增长。呈和科技披露《2024年度

业绩快报公告》，2024年公司预计实现营业收入8.82亿元，同比增长10.31%；

实现归母净利润2.50亿元，同比增长10.64%。2024年，公司通过各种途径

提升市场份额，并推进降本增效策略，实现营收和业绩稳健增长。

IPO募投项目建成投产，公司成核剂产能实现翻倍。公司对募投项目的部分

产品产能进行调整优化，将增刚成核剂、β成核剂和合成水滑石中部分可共

用的设备调整至透明成核剂生产线，高附加值的透明成核剂的生产效率将有

所提升。14400吨/年综合产能已通过呈和科技的技改项目于2024年1月完

成环评验收并顺利投产；14500吨/年综合产能也已于2024年11月开始进行

生产调试，公司成核剂产能实现翻倍。

对美加征关税政策有望推动成核剂国产替代提速。2023年我国成核剂进口替

代率约为30%，其中呈和科技占据国产成核剂的主要市场份额。公司成核剂

的主要竞争对手之一为美国美利肯，而我国将于2025年4月10日对原产于

美国的所有进口商品，在现行适用关税税率基础上加征34%关税。我们认为，

随着中国对美国加征关税政策的执行，美利肯出口到中国的成核剂产品有望

提价，国内塑料生产企业将加速寻求国产供应商，成核剂国产替代率有望加

速提高，而公司成核剂产品性能可对标美利肯同代产品，产品售价更低，且

公司现有产能充足，有望抓住机遇实现成核剂产品的加速推广。

拟现金收购映日科技，加快业务拓展。公司公告拟以现金方式收购芜湖映日

科技股份有限公司不低于51%股权，映日科技100%股份的整体估值预计为18

亿元。映日科技所在的显示领域对有机材料有着广泛且重要的需求，呈和科

技成核剂产品具有提升显示面板材料性能的作用，能够应用于显示相关材料

及组件。公司实现对映日科技的控股后，可在客户资源共享、品牌影响力相

互促进等方面发挥协同效应，有助于公司快速切入显示行业，加快业务拓展。

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。我们维持公司盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润为

2.68/3.26/3.87 亿元，摊薄 EPS 为 1.98/2.41/2.86 元，当前股价对应

PE 为 23.2/19.1/16.1x，维持“优于大市”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） 31.4 27.5 23.2 19.1 16.1

EV/EBITDA 36.9 34.4 26.2 21.3 18.1

市净率（PB） 5.80 4.87 4.33 3.81 3.34

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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2024 年营业收入稳中有升，业绩延续较快增长。呈和科技披露《2024 年度业绩快

报公告》，2024 年公司预计实现营业收入 8.82 亿元，同比增长 10.31%；实现归

母净利润 2.50 亿元，同比增长 10.64%。2024 年，高分子材料助剂产品国产化率

和市场渗透率持续提升，公司积极把握市场机遇，加快产品技术创新，拓宽现有

产品应用下游，通过差异化的竞争策略开拓国内外市场，不断加深和行业客户的

合作，从而提升市场份额，实现业绩稳步增长。同时，公司持续推进降本增效策

略，通过优化生产工艺、强化成本管控等一系列措施，进一步提升精细化管理水

平，有效提高了经营效率，公司盈利水平较 2023 年同期稳步提升。

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

IPO 募投项目建成投产，公司成核剂产能实现翻倍。据公司公告，根据公司战略

规划和业务发展需要，为提高募集资金使用效率，结合产品生产工艺及设备使用

特点，在保证产能充足的前提下，公司拟对募投项目的部分产品产能进行调整优

化，将原部分产品生产线的设备调整至募投项目其他产品生产线使用。变更前产

能包括 6400 吨成核剂、10200 吨合成水滑石和 20000 吨复合助剂。其中，6400

吨成核剂产能由 3500 吨透明成核剂、2900 吨增刚成核剂和β成核剂组成。为进

一步提高透明成核剂的生产效率，公司将增刚成核剂、β成核剂和合成水滑石中

部分可共用的设备调整至透明成核剂生产线。本次调整后，公司募投项目减少了

2900 吨增刚成核剂和β成核剂、4800 吨合成水滑石产能，但高附加值的透明成核

剂的生产效率将有所提升，募投项目的投资回报率将有所提升。14400 吨综合产

能已通过呈和科技的技改项目于 2024 年 1 月完成环评验收并顺利投产；14500 吨

综合产能也已于 2024 年 11 月开始进行生产调试，公司成核剂产能实现翻倍。

图3：公司调整部分募投项目产品产能的具体情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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对美加征关税政策有望推动成核剂国产替代提速。据公司招股书援引卓创资讯数

据，2019 年国内成核剂需求量为 6800 吨，国产化程度约为 22.04%，而公司 2019

年的国内销售量占国内需求量比例为 15.12%，构成国产成核剂的主要市场份额。

另据公司 2023 年年报援引观研报告网数据，2022 年我国成核剂行业需求量达到

9520 吨，2023 年我国成核剂进口替代率为 30%，预计 2025 年全球成核剂市场销

售额预计突破 10 亿美元，进口替代率达到 34%。公司成核剂的主要竞争对手为美

国美利肯、日本艾迪科、日本新日本理化以及部分国内非上市公司。2025 年 4 月

4 日，国务院关税税则委员会公告称，经国务院批准，自 2025 年 4 月 10 日 12 时

01 分起，对原产于美国的所有进口商品，在现行适用关税税率基础上加征 34%关

税。我们认为，随着中国对美国加征关税政策的执行，美利肯出口到中国的成核

剂产品售价有望提价，国内塑料生产企业将加速寻求国产供应商，成核剂国产替

代率有望加速提高，而公司成核剂产品性能可对标美利肯同代产品，产品售价更

低，且公司现有产能充足，有望抓住机遇实现成核剂产品的加速推广。

图4：2016-2021 年中国成核剂需求量及国内供给量 图5：公司成核剂市场份额与成核剂市场国产化程度变化趋势

资料来源：公司招股说明书、卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股说明书、卓创资讯，国信证券经济研究所整理

图6：2016-2022 年中国成核剂需求量及增速 图7：2023-2025 年我国成核剂进口替代率预测

资料来源：观研报告网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司 2023 年报、观研报告网，国信证券经济研究所整理
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拟现金收购映日科技，加快业务拓展。2025 年 4 月 8 日呈和科技披露《关于筹划

重大资产重组暨签署《收购意向协议》的提示性公告》，公司拟以现金方式收购

芜湖映日科技股份有限公司不低于 51%股权，本次交易完成后公司预计将实现对

映日科技的控股，映日科技 100%股份的整体估值预计为人民币 18 亿元。据公司

公告，映日科技所在的显示领域对有机材料有着广泛且重要的需求，呈和科技成

核剂产品具有提升显示面板材料性能的作用，能够应用于显示相关材料及组件。

公司实现对映日科技的控股后，可在客户资源共享、品牌影响力相互促进等方面

发挥协同效应，有助于公司快速切入显示行业，加快业务拓展。

映日科技的蒸镀材料新业务与呈和科技主营产品同属于高分子有机材料，在化学

合成工艺上与呈和科技有高度协同性。呈和科技在有机合成、高分子材料制备等

方面技术成熟，双方合作可以实现技术上的优势互补，共同攻克显示领域有机材

料在制备和应用中的技术难题，加快映日科技在蒸镀材料端的业务进展。呈和科

技收购映日科技后，将在供应链协同、成本控制、人才交流等方面共享资源，提

高公司核心竞争力，更好的满足下游行业客户需求。据映日科技公告，2023 年映

日科技实现营业收入 5.22 亿元，同比增长 20.25%，归母净利润 1.02 亿元，同比

增长 21.17%；2024 年 1-8 月，映日科技实现营业收入 4.13 亿元，归母净利润 7799

万元。

图8：映日科技产品种类 图9：映日科技营业收入及归母净利润

资料来源：映日科技官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

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，我们看好公司稳健成长。

我们维持公司盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润为 2.68/3.26/3.87

亿元，摊薄 EPS 为 1.98/2.41/2.86 元，当前股价对应 PE 为 23.2/19.1/16.1x，

维持“优于大市”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。
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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 1.2% 1.6% 1.7% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 307 268 638 931 1010

P/E 31.4 27.5 23.2 19.1 16.1 货币资金的期末余额 268 638 931 1010 1198

P/B 5.8 4.9 4.3 3.8 3.3 企业自由现金流 0 (234) 394 186 317

EV/EBITDA 36.9 34.4 26.2 21.3 18.1 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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香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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