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产品销量增长推动整体业绩提升，看好募投项目逐步投产 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 550 667 881 1,004 1,122 

增长率 yoy（%） -19.2 21.2 32.1 14.0 11.8 

归母净利润（百万元） 77 146 223 265 306 

增长率 yoy（%） -49.3 89.2 53.6 18.4 15.6 

ROE（%） 2.9 5.3 7.7 8.5 9.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.44 0.83 1.27 1.50 1.74 

P/E（倍） 70.1 37.0 24.1 20.4 17.6 

P/B（倍） 2.0 2.0 1.9 1.7 1.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 6 日，中触媒发布 2025 年半年报。公司 2025 年上半年

收入为 4.61 亿元，同比上升 16.46%；归母净利润为 1.27 亿元，同比上升

31.52%；扣非归母净利润为 1.23 亿元，同比上升 33.41%。对应公司 2Q25

营业收入为 2.62 亿元，环比上升 31.69%；归母净利润为 0.86 亿元，环比上

升 111.52%。 

点评：钛硅分子筛销量增长，推动公司整体业绩提升。1H25 公司特种分子筛

及催化剂系列/非分子筛催化剂系列板块收入分别为 4.13/0.29 亿元，YoY 分

别为 19.53%/-39.76%，毛利率分别为 48.21%/21.95%，同比变化分别为

4.54/10.56pcts。公司盈利同比增长的主要原因为公司钛硅系列催化剂产品开

拓新市场，发展新客户，实现销量增长；吡啶催化剂实现销量增长。此外，

主要原材料、能源价格降低也推动了毛利率的提升。 

费用方面，公司 1H25 销售费用同比上升 36.55%，销售费用率为 1.41%，

同比上升 0.21pcts；财务费用同比上升 50.72%，财务费用率为-0.85%，同

比上升 1.15pcts；管理费用同比上升 20.26%，管理费用率为 5.94%，同比

上升 0.18pcts；研发费用同比上升 11.43%，研发费用率为 5.08%，同比下

降 0.23pcts。 

1H25 公司各个活动产生的现金流净额波动较大。公司经营性活动产生的现

金流净额为 1.55 亿元，同比上升 318.73%；投资活动产生的现金流净额为

0.38 亿元，同比上升 210.79%；筹资活动产生的现金流净额为-0.61 亿元，

同比下降 44.18%。期末现金及等价物余额为 2.84 亿元，同比上升 23.32%。

应收账款同比上升 21.00%，应收账款周转率有所上升，从 2024 年同期的

1.75 次上升到 1.95 次；存货同比下降 11.24%，存货周转率有所上升，从 2024

年同期的 0.69 次上升到 0.75 次。 

公司持续完善多元化产品矩阵，拓宽市场布局。公司在完善产品多元化矩阵

方面持续发力。针对已有产品，公司深化与巴斯夫的战略合作，确保移动源

脱硝分子筛、钛硅分子筛等核心产品订单稳定增长；新产品方面，公司积极

开拓金属催化剂市场，铁钼法甲醇制甲醛催化剂实现销售突破。市场布局方

面，公司持续扩大国内外业务版图，对内紧跟排放标准升级趋势，推动产品
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更新迭代；对外拓展销售渠道，提升品牌国际影响力。我们看好公司产品矩

阵的持续完善，整体市场竞争力将进一步增强。 

公司项目建设稳步推进。根据公司 2025 年中报披露，公司“环保新材料及

中间体项目”预计于 2026 年 2 月达到可使用状态，“特种分子筛、环保催

化剂、汽车尾气净化催化剂产业化项目”试生产完成，部分产线已正式投产。

公司其余项目亦稳步推进，硝酸铵溶液进行树脂处理项目、高纯石英砂中试

项目、TRH 中试生产线建设项目等工程进度均超过 50%。我们看好公司两

个主要募投项目的建设，其将扩大公司产品生产规模，推动公司整体盈利水

平的提升。 

投资建议：我们预计中触媒 2025-2027年收入分别为 8.81/10.04/11.22亿元，

同比增长 32.1%/14.0%/11.8%，归母净利润分别为 2.23/2.65/3.06 亿元，

同比增长 53.6%/18.4%/15.6%，对应 EPS 分别为 1.27/1.50/1.74 元。结合

公司 8 月 12 日收盘价，对应 PE 分别为 24/20/18 倍。我们基于以下两个方

面：1）我们看好公司产品矩阵的持续完善，整体市场竞争力将进一步增强；

2）我们看好公司两个主要募投项目的建设，其将扩大公司产品生产规模，推

动公司整体盈利水平的提升，维持“买入”评级。 

风险提示：未能保持技术与工艺先进性所引致的风险；新产品开发失败的风

险；下游客户经济周期变化的风险；客户集中的风险 
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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 1840 1803 2215 2135 2480  营业收入 550 667 881 1004 1122 

现金 272 254 335 382 427  营业成本 369 406 470 534 582 

应收票据及应收账款 261 218 414 307 499  营业税金及附加 7 10 9 11 14 

其他应收款 1 1 2 1 2  销售费用 10 13 16 19 21 

预付账款 18 7 26 12 30  管理费用 64 52 77 83 92 

存货 346 344 453 452 535  研发费用 48 46 69 74 85 

其他流动资产 943 979 984 981 986  财务费用 -6 -12 4 6 1.8 

非流动资产 1069 1118 1364 1453 1525  资产和信用减值损失 -1 -16 -6 -6 -9 

长期股权投资 24 24 24 24 24  其他收益 6 7 6 6 6 

固定资产 621 721 1003 1128 1217  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 103 97 104 112 122  投资净收益 27.1 24 15 19 21 

其他非流动资产 322 276 232 189 162  资产处置收益 0 0 -0.2 0 0 

资产总计 2909 2921 3579 3589 4005  营业利润 90 166 250 296 346 

流动负债 213 127 624 415 572  营业外收入 0 1 5 5 3 

短期借款 51 1 425 255 348  营业外支出 3 3 3 2 3 

应付票据及应付账款 125 86 158 119 183  利润总额 87 164 252 299 346 

其他流动负债 37 41 41 41 42  所得税 10 19 29 34 40 

非流动负债 61 59 59 59 59  净利润 77 146 223 265 306 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 61 59 59 59 59  归属母公司净利润 77 146 223 265 306 

负债合计 274 187 683 474 632  EBITDA 157 238 327 398 458 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.44 0.83 1.27 1.50 1.74 

股本 176 176 176 176 176        

资本公积 2055 2049 2049 2049 2049  主要财务比率      

留存收益 457 568 712 875 1058  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2636 2734 2896 3114 3373  成长能力      

负债和股东权益 2909 2921 3579 3589 4005  营业收入（%） -19.2 21.2 32.1 14.0 11.8 

       营业利润（%） -43.4 85.0 50.1 18.6 16.6 

       归属母公司净利润（%） -49.3 89.2 53.6 18.4 15.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.8 39.0 46.6 46.9 48.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.0 21.8 25.4 26.4 27.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.9 5.3 7.7 8.5 9.1 

经营活动现金流 107 188 23 430 156  ROIC（%） 2.7 5.1 6.7 8.0 8.2 

净利润 77 146 223 265 306  偿债能力      

折旧摊销 74 78 69 90 105  资产负债率（%） 9.4 6.4 19.1 13.2 15.8 

财务费用 -6 -12 4 6 1.8  净负债比率（%） -6.1 -7.1 5.1 -2.2 -0.6 

投资损失 -27 -24 -15 -19 -21  流动比率 8.6 14.2 3.6 5.1 4.3 

营运资金变动 -42 -20 -265 82 -244  速动比率 6.9 10.9 2.7 3.9 3.2 

其他经营现金流 31 19 7 6 9  营运能力      

投资活动现金流 -553 -262 -300 -161 -156  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 274 161 315 180 177  应收账款周转率 2.1 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -309 -126 0 0 -0.01  应付账款周转率 3.4 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 29 25 15 19 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -131 -42 -65 -52 -49  每股收益（最新摊薄） 0.44 0.83 1.27 1.50 1.74 

短期借款 -33 -51 424 -170 93  每股经营现金流（最新摊薄） 0.61 1.07 0.13 2.44 0.89 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 14.96 15.52 16.43 17.68 19.14 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 -6 0 0 0  P/E 70.1 37.0 24.1 20.4 17.6 

其他筹资现金流 -115 14 -489 118 -142  P/B 2.0 2.0 1.9 1.7 1.6 

现金净增加额 -576 -116 -343 217 -49  EV/EBITDA 27.4 18.1 14.2 11.1 9.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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