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阿科力（603722.SH） 

聚醚胺行业景气度探底，关注 COC 国产化进程 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 537 466 608 1,126 1,565 

上升率 yoy（%） -24.7 -13.1 30.3 85.3 39.0 

归母净利润（百万元） 24 -20 27 118 230 

上升率 yoy（%） -80.1 -182.2 235.9 340.1 95.4 

ROE（%） 3.0 -2.2 2.8 11.2 18.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.25 -0.21 0.28 1.23 2.40 

P/E（倍） 149.3 -181.8 133.8 30.4 15.6 

P/B（倍） 4.7 3.8 3.8 3.4 2.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件 1：2025 年 4 月 29 日，阿科力发布 2024 年年报。公司 2024 年

收入为 4.66 亿元，同比下降 13.14%；归母净利润为-0.20 亿元，同

比下降 182.15%；扣非归母净利润为-0.22 亿元，同比下降 215.47%。

对应公司 24Q4 营业收入为 1.02 亿元，环比下降 16.88%；归母净利

润为-0.13 亿元，环比下降 46.74%。 

事件 2：2025 年 4 月 29 日，阿科力发布 2025 年一季报。1Q25 公司

收入为 1.06 亿元，同比上升 2.70%；归母净利润为-0.05 亿元，同比

下降 505.20%。 

点评：聚醚胺行业竞争加剧，产品价格下跌，公司业绩短期承压。公

司 2024 年脂肪胺/光学材料板块收入分别为 2.74/1.91 亿元，YoY 分

别 为 -22.11/3.96%， 毛 利 率 分 别 为 -0.44/17.91%， 同 比 变 化

-9.73/-7.01pcts。公司营收下降的主要原因为 2024 年国内聚醚胺市场

需求下降，竞争激烈，产品价格下降。此外，万吨级聚醚胺产线于 2024

年 2 月 27 日至 2024 年 3 月 26 日停产检修，对公司聚醚胺产销量产

生一定影响。 

产销量方面， 2024年公司脂肪胺产量为 1.81万吨，同比下降 13.86%，

销量为 1.88 万吨，同比下降 9.17%；光学材料产量为 6711.22 吨，

同比上升 31.72%，销量为 6377.06 吨，同比上升 19.26%。 

产品价格方面，2024 年公司聚醚胺销售均价为 14593.26 元/吨，同比

下降 14.24%；光学材料价格为 30021.47 元/吨，同比下降 12.83%。 

费用方面，公司在 2024 年的销售费用同比下降 14.75%，销售费用率

为 1.50%，同比下降 0.03pcts；管理费用同比上升 0.10%，管理费用

率为 8.01%，同比上升 1.06pcts；研发费用同比上升 1.64%。研发费

用率为 3.94%，同比上升 0.57pcts；财务费用同比下降 4.35%。财务

费用率为-1.86%，同比下降 0.31pcts。 

聚醚胺价格同比下降，1Q25 公司业绩短期承压。根据公司 2025 年

一季度主要经营数据公告披露，1Q25 公司聚醚胺销售均价 14131.74
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元/吨，同比下降 12.26%；光学材料销售均价 31495.14 元/吨，同比

上升 7.02%。 

2024 年公司各项活动产生的现金流净额波动较大。经营性活动产生

的现金流净额为 0.84 亿元，同比上升 95.73%；投资活动产生的现金

流净额为-3.79 亿元，同比下降 503.13%；筹资活动产生的现金流净

额为 1.92 亿元，同比上升 761.74%。期末现金及等价物余额为 2.56

亿元，同比下降 28.00%。应收账款同比上升 17.44%，应收账款周转

率有所上升，从 2023 年同期的 6.99 次上升到 7.27 次；存货同比下降

5.29%，存货周转率有所上升，从 2023 年同期的 9.21 次上升到 9.69

次。 

国内聚醚胺行业景气度触底，公司积极开拓市场力争突破。根据 2024

年年报披露，2024 年国内聚醚胺市场竞争加剧，产品整体价格一直处

于低位，毛利率低于正常水平，风电领域竞争更为激烈，导致毛利率

极低。在这一情况下，公司主动走出去，成立阿科力（香港）有限公

司，积极开拓国际市场，加强特殊牌号聚醚胺的出口销售。公司聚醚

胺 MA223 全年出口量保持了一定的增长，MA223 出口量约占 MA223

单一品种销售量的 60%。同时，公司继续加强小规格聚醚胺的市场开

拓，也取得了一定的效果，小规格聚醚胺全年销售量达到 4350 吨，

同比增加约 24%。 

COC项目有望今年量产，下游应用场景广阔。根据公司 2024 年年报

披露，2024 上半年，公司高透光材料环烯烃单体已实现量产并产生

少量销售，高透光材料（环烯烃共聚物 COC）千吨级生产线已建成，

2024 年三季度进行试生产，公司争取在 2025 年实现量产并销售。远

期来看，阿科力潜江 30000 吨高透光材料产能预计于 2026 年年底完

工。公司在研项目众多，积极拓宽 COC 产品下游应用领域。2024 年

公司新设立自研项目 4 个，分别为“生物医药包装专用环烯烃共聚物

（COC）的开发”、“电子光学专用环烯烃共聚物（COC）的开发”、

“万吨级环烯烃单体反应工程放大研究”以及“万吨级环烯烃共聚物

成套工艺技术开发”。新设立的四个自研项目旨在挖掘环烯烃共聚物

潜在性能优势，为自产环烯烃共聚物导入至新兴应用领域提供适配方

案，以实现环烯烃共聚物的国产化替代以及推广。我们看好 COC 产品

的下游应用场景，随着公司产线逐步投产，有望开辟第二收入增长曲

线。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 阿 科 力 2025-2027 年 收 入 分 别 为

6.08/11.26/15.65 亿元，同比增长 30.3%/85.3%/39.0%，归母净利

润分别为 0.27/1.18/2.30 亿元，同比增长 235.9%/340.1%/95.4%，

对应 EPS 分别为 0.28/1.23/2.40 元。结合公司 6 月 6 日收盘价，对应

PE 分别为 134/30/16 倍。我们看好公司横纵双向的产业链拓展，产品

矩阵的持续丰富有望开辟新收入增长曲线，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；产品技术创新风险，行业竞争风险，

环保风险  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 523 662 795 1302 1565  营业收入 537 466 608 1126 1565 

现金 378 291 379 702 976  营业成本 457 432 510 846 1091 

应收票据及应收账款 60 68 87 211 195  营业税金及附加 4 2 3 7 9 

其他应收款 0 1 0 2 1  销售费用 8 7 8 17 23 

预付账款 9 4 13 20 26  管理费用 37 37 41 79 112 

存货 46 43 62 113 112  研发费用 18 18 23 43 59 

其他流动资产 30 254 254 254 254  财务费用 -8 -9 -4 2 11 

非流动资产 410 595 641 903 1109  资产和信用减值损失 -1 -6 -0.62 -1.37 -2 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 3 3 3 3 

固定资产 286 255 325 536 709  公允价值变动收益 1 0 1 1 1 

无形资产 49 49 50 51 53  投资净收益 1 0 1 1 1 

其他非流动资产 75 291 266 315 348  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 933 1257 1436 2205 2674  营业利润 26 -25 31 136 265 

流动负债 165 258 420 1094 1355  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 185 528 900  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 146 213 207 493 407  利润总额 25 -25 31 135 265 

其他流动负债 19 45 28 74 49  所得税 2 -5 4 19 36 

非流动负债 4 67 67 67 67  净利润 23 -20 27 117 228 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0.79 -1 -0.14 -0.61 -1 

其他非流动负债 4 67 67 67 67  归属母公司净利润 24 -20 27 118 230 

负债合计 169 324 486 1161 1422  EBITDA 51 12 70 199 371 

少数股东权益 2 1 1 1 -0.4  EPS（元/股） 0.25 -0.21 0.28 1.23 2.40 

股本 88 96 96 96 96        

资本公积 287 487 487 487 487  主要财务比率      

留存收益 386 349 370 468 662  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 761 931 948 1043 1253  成长能力      

负债和股东权益 933 1257 1436 2205 2674  营业收入（%） -24.7 -13.1 30.3 85.3 39.0 

       营业利润（%） -81.6 -196.3 225.4 338.3 94.9 

       归属母公司净利润（%） -80.1 -182.2 235.9 340.1 95.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.8 7.2 16.2 24.9 30.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.3 -4.3 4.4 10.4 14.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.0 -2.2 2.8 11.2 18.2 

经营活动现金流 43 84 -6 322 224  ROIC（%） 2.3 -2.4 2.1 7.5 11.1 

净利润 23 -20 27 117 228  偿债能力      

折旧摊销 32 42 42 56 86  资产负债率（%） 18.1 25.8 33.9 52.7 53.2 

财务费用 -8 -9 -4 2 11  净负债比率（%） -49.0 -24.0 -13.4 -10.3 -0.8 

投资损失 -1 -0.04 -1 -1 -1  流动比率 3.2 2.6 1.9 1.2 1.2 

营运资金变动 -10 65 -69 146 -101  速动比率 2.7 2.3 1.7 1.1 1.0 

其他经营现金流 8 6 -1 0.63 0.76  营运能力      

投资活动现金流 94 -379 -85 -316 -291  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 49 154 87 318 293  应收账款周转率 8.6 7.4 8.0 7.7 7.8 

长期投资 141 -225 0 0 0  应付账款周转率 12.9 12.0 12.4 12.2 12.3 

其他投资现金流 2 0 2 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -29 192 -6 -25 -31  每股收益（最新摊薄） 0.25 -0.21 0.28 1.23 2.40 

短期借款 0 0 185 343 372  每股经营现金流（最新摊薄） 0.45 0.88 -0.06 3.36 2.34 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.95 9.73 9.91 10.90 13.09 

普通股增加 0 8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 200 0 0 0  P/E 149.3 -181.8 133.8 30.4 15.6 

其他筹资现金流 -29 -15 -190 -368 -402  P/B 4.7 3.8 3.8 3.4 2.9 

现金净增加额 109 -99 -97 -20 -98  EV/EBITDA 62.9 252.6 45.9 16.2 9.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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