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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 47.95 元

总市值/流通市值 6489/6489 百万元

52周最高价/最低价 56.89/29.68 元

近 3 个月日均成交额 75.88 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）-成核剂国产替代有望提速，公司拟收

购映日科技》 ——2025-04-09

《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。2024年，呈和科技实现营

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

10.68%；销售净利率为28.37%，同比提升0.09 pcts；2024年公司主营的成

核剂营业收入5.11亿元，同比增长24.09%，毛利率55.91%，同比减少1.12

pcts，其中成核剂销量9727.54吨，同比增长32.03%，公司以复合助剂形式

销售的成核剂占比提升。2025年一季度，呈和科技实现归母净利润0.71亿

元，同比增长15.82%，创下公司历史最佳单季度业绩。

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，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，而我国于2025年4月12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125%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 2025-2027 年公司归母净利润为 3.01/3.75/4.69 亿元（2025-2026 年

原值为 3.26/3.87 亿元，暂不考虑并购），摊薄 EPS 为 2.22/2.77/3.46

元，当前股价对应 PE 为 21.6/17.3/13.8x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 800 882 1,046 1,222 1,406

(+/-%) 15.1% 10.3% 18.6% 16.9% 15.0%

净利润(百万元) 226 250 301 375 469

(+/-%) 15.8% 10.7% 20.2% 24.5% 25.1%

每股收益（元） 1.67 1.85 2.22 2.77 3.46

EBIT Margin 27.9% 27.8% 32.0% 34.4% 37.7%

净资产收益率（ROE） 17.7% 18.4% 19.5% 21.2% 22.9%

市盈率（PE） 28.7 25.9 21.6 17.3 13.8

EV/EBITDA 35.5 31.8 22.1 17.7 13.9

市净率（PB） 5.08 4.77 4.21 3.67 3.17

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。2024 年，呈和科技实现营业收入

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 10.68%；公

司业绩增长主要得益于高分子材料助剂产品国产化率和市场渗透率提升，公司积

极把握市场机遇，提升市场份额，同时持续推进降本增效策略，盈利水平稳步提

升。2024 年，呈和科技销售毛利率为 43.53%，同比持平；销售净利率为 28.37%，

同比提升 0.09 pcts；销售期间费用率 10.92%，同比下降 0.65 pcts。

分业务看，2024 年呈和科技成核剂营业收入 5.11 亿元，同比增长 24.09%，毛利

率 55.91%，同比减少 1.12 pcts，其中成核剂销量 9727.54 吨，同比增长 32.03%，

销售均价 5.25 万元/吨，同比降低 6.02%，公司以复合助剂形式销售的成核剂占

比提升，使得成核剂销量增长而销售均价下降；合成水滑石营业收入 1.17 亿元，

同比下降 1.02%，毛利率 47.02%，同比增加 2.59 pcts；NDO 复合助剂营业收入

0.58 万元，同比增长 28.30%，毛利率 24.92%，同比减少 1.30 pcts；抗氧剂营业

收入 0.71 亿元，同比下降 20.20%，毛利率 14.93%，同比减少 7.39 pcts；贸易

业务营业收入 1.24 亿元，同比下降 8.11%，毛利率 13.76%，同比减少 7.57 pcts。

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：呈和科技销售毛利率和销售净利率 图4：呈和科技销售期间费用率

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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2025 年一季度创公司历史最佳单季度业绩。2025 年一季度，呈和科技实现营业收

入 2.20 亿元，同比增长 14.97%；实现归母净利润 0.71 亿元，同比增长 15.82%，

创下公司历史最佳单季度业绩。

图5：呈和科技季度营业收入及同比增速 图6：呈和科技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

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7：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

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
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11 日，国务院关税税则委员会公告称，自 2025 年 4 月 12 日起，调整《国务院关

税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》规定的加

征关税税率，由 84%提高至 125%。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8：2016-2021 年中国成核剂需求量及国内供给量 图9：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10：2016-2022 年中国成核剂需求量及增速 图11：2023-2025 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

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
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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12：映日科技产品种类 图13：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。

我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 3.01/3.75/4.69 亿元（2025-2026 年原

值为 3.26/3.87 亿元），摊薄 EPS 为 2.22/2.77/3.46 元，当前股价对应 PE 为

21.6/17.3/13.8x，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 638 467 500 500 500 营业收入 800 882 1046 1222 1406

应收款项 169 257 201 234 270 营业成本 452 498 563 629 681

存货净额 71 73 79 87 93 营业税金及附加 11 13 10 12 14

其他流动资产 499 187 209 244 281 销售费用 32 38 42 49 53

流动资产合计 1549 2207 2212 2289 2366 管理费用 48 52 54 63 72

固定资产 294 397 649 883 1003 研发费用 34 35 42 49 56

无形资产及其他 47 45 53 61 70 财务费用 (21) (29) (12) (12) (12)

投资性房地产 1421 639 639 639 639 投资收益 3 5 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 0 2 0 0 0

资产总计 3311 3288 3553 3873 4078 其他收入 (19) (25) (42) (49) (56)

短期借款及交易性金融

负债 1513 1397 1464 1507 1392 营业利润 263 292 350 435 545

应付款项 358 339 360 395 421 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 156 158 155 172 184 利润总额 263 292 350 435 545

流动负债合计 2026 1894 1978 2073 1997 所得税费用 37 41 49 61 76

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 34 34 34 34 归属于母公司净利润 226 250 301 375 469

长期负债合计 7 34 34 34 34 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2034 1928 2012 2107 2031 净利润 226 250 301 375 469

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 1277 1361 1541 1766 2047 折旧摊销 17 19 50 67 83

负债和股东权益总计 3311 3288 3553 3873 4078 公允价值变动损失 (0) (2) 0 0 0

财务费用 (21) (29) (12) (12) (12)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (303) 1013 46 (25) (39)

每股收益 1.67 1.85 2.22 2.77 3.46 其它 0 (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.76 0.90 0.89 1.11 1.39 经营活动现金流 (61) 1281 397 417 512

每股净资产 9.44 10.06 11.39 13.05 15.13 资本开支 0 (123) (310) (310) (210)

ROIC 9.55% 11.43% 18% 19% 22% 其它投资现金流 (56) (1051) 0 0 0

ROE 17.71% 18.39% 20% 21% 23% 投资活动现金流 (56) (1174) (310) (310) (210)

毛利率 44% 44% 46% 49% 52% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 28% 32% 34% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 30% 30% 37% 40% 44% 支付股利、利息 (102) (121) (120) (150) (187)

收入增长 15% 10% 19% 17% 15% 其它融资现金流 691 (35) 66 43 (115)

净利润增长率 16% 11% 20% 25% 25% 融资活动现金流 487 (278) (54) (107) (302)

资产负债率 61% 59% 57% 54% 50% 现金净变动 370 (171) 33 0 0

股息率 1.6% 1.9% 1.9% 2.3% 2.9% 货币资金的期初余额 268 638 467 500 500

P/E 28.7 25.9 21.6 17.3 13.8 货币资金的期末余额 638 467 500 500 500

P/B 5.1 4.8 4.2 3.7 3.2 企业自由现金流 0 1121 74 93 289

EV/EBITDA 35.5 31.8 22.1 17.7 13.9 权益自由现金流 0 1085 151 147 185

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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