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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 34.60 元

总市值/流通市值 6516/6516 百万元

52周最高价/最低价 56.89/29.35 元

近 3 个月日均成交额 50.39 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）-归母净利润延续稳健增长，成核剂国

产替代有望提速》 ——2025-04-30

《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

上半年归母净利润实现稳健增长，海外业务表现亮眼。2025年上半年公司实

现营业收入4.71亿元，同比增长13.77%；实现归母净利润1.47亿元，同比

增长15.33%；实现扣非归母净利润1.40亿元，同比增长10.22%。单季度来

看，公司第二季度实现营业收入2.51亿元，环比增长14.1%；实现归母净利

润0.76亿元，环比增长6.3%，季度间增长趋势良好。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，进一步加快产品技术创新，拓宽现有产品应用下游，通过实施差异化竞

争策略开拓国内和海外市场。分业务看，2025年上半年公司成核剂实现营业

收入2.97亿元，同比增长17.29%，营收占比62.97%，毛利率56.05%，同比

下降0.72 pcts；合成水滑石实现营业收入6316.76万元，同比增长9.37%，

营收占比13.41%，毛利率46.87%，同比下降1.48 pcts。分区域看，国外实

现营业收入1.20亿元，同比增长70.08%，营收占比25.38%，毛利率52.42%，

同比提升1.88 pcts。

国际贸易摩擦风险升级，成核剂国产化率有望加速提升。据公司公告，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%，公司是国内成核剂销售额最大的公司，也是国产替代的核心公司。

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。在国际贸易风险提升的背景下，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。

公司积极寻求外延式并购战略。公司原计划收购ITO靶材龙头企业映日科技

不低于51%股权，但公司未能就本次交易事项的核心条款与映日科技股东达

成一致意见，经公司充分审慎研究并与交易对方友好协商，交易各方一致同

意终止本次交易事项。后续，公司将持续寻找与公司战略发展相匹配或能产

生协同效应的项目机会，从而提升综合竞争实力，推动公司高质量发展。

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：考虑关税政策暂停实施及并购项目终止，我们小幅下调明后

两年盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 3.01/3.50/4.02

亿元（明后两年原值为 3.75/4.69 亿元），摊薄 EPS 为 1.60/1.86/2.13

元，当前股价对应 PE 为 21.7/18.6/16.2x，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 1,054 1,202 1,350

(+/-%) 15.1% 10.3% 19.5% 14.0% 12.3%

净利润(百万元) 226 250 301 350 402

(+/-%) 15.8% 10.7% 20.1% 16.5% 14.7%

每股收益（元） 1.67 1.85 1.60 1.86 2.13

EBIT Margin 27.9% 27.8% 31.7% 32.6% 33.4%

净资产收益率（ROE） 17.7% 18.4% 19.5% 20.0% 20.2%

市盈率（PE） 20.7 18.7 21.7 18.6 16.2

EV/EBITDA 28.0 24.9 22.2 18.8 16.1

市净率（PB） 3.67 3.44 4.23 3.72 3.27

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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上半年归母净利润实现稳健增长，海外业务表现亮眼。2025 年上半年公司实现营

业收入4.71亿元，同比增长13.77%；实现归母净利润1.47亿元，同比增长15.33%；

实现扣非归母净利润1.40亿元，同比增长10.22%。公司整体销售毛利率为45.79%，

同比提升 0.7 pcts，销售净利率 31.26%，同比提升 0.42 pcts。研发投入占营业

收入的比例 4.55%，同比提升 0.53 pcts，持续巩固技术壁垒。单季度来看，公司

第二季度实现营业收入 2.51 亿元，环比增长 14.1%；实现归母净利润 0.76 亿元，

环比增长 6.3%，季度间增长趋势良好。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，进一步加快产品技术

创新，拓宽现有产品应用下游，通过实施差异化竞争策略开拓国内和海外市场。

分业务看，2025 年上半年公司成核剂实现营业收入 2.97 亿元，同比增长 17.29%，

营收占比 62.97%，毛利率 56.05%，同比下降 0.72 pcts；合成水滑石实现营业收

入 6316.76 万元，同比增长 9.37%，营收占比 13.41%，毛利率 46.87%，同比下降

1.48 pcts；NDO 复合助剂实现营业收入 3071.44 万元，同比下降 6.19%，毛利率

27.36%，同比提升 7.23 pcts；抗氧剂实现营业收入 3787.63 万元，同比增长

129.00%，毛利率 9.91%，同比提升 8.55 pcts；贸易业务实现营业收入 4259.14

万元，同比下降 21.08%，毛利率 17.78%，同比提升 2.51 pcts。分区域看，国内

实现营业收入 3.52 亿元，同比增长 2.26%，营收占比 74.62%，毛利率 43.53%，

同比下降 0.45 pcts；国外实现营业收入 1.20 亿元，同比增长 70.08%，营收占比

25.38%，毛利率 52.42%，同比提升 1.88 pcts。

图1：呈和科技上半年营业收入及同比增速 图2：呈和科技上半年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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国际贸易摩擦风险升级，成核剂国产化率有望加速提升。据公司公告，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%，公司是

国内成核剂销售额最大的公司，也是国产替代的核心公司。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。

在国际贸易风险提升的背景下，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。

公司积极寻求外延式并购战略。公司原计划收购 ITO 靶材龙头企业映日科技不低

于 51%股权。报告期内，公司未能就本次交易事项的核心条款与映日科技股东达

成一致意见，经公司充分审慎研究并与交易对方友好协商，交易各方一致同意终

止本次交易事项。后续，公司将持续寻找与公司战略发展相匹配或能产生协同效

应的项目机会，从而提升综合竞争实力，推动公司高质量发展。

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。

考虑关税政策暂停实施，我们小幅下调明后两年盈利预测，预计 2025-2027 年公

司归母净利润为 3.01/3.50/4.02 亿元，摊薄 EPS 为 1.60/1.86/2.13 元，当前股

价对应 PE 为 21.7/18.6/16.2x，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 1054 1202 1350

应收款项 169 257 202 230 259 营业成本 452 498 570 645 720

存货净额 71 73 80 89 98 营业税金及附加 11 13 11 12 13

其他流动资产 499 187 211 240 270 销售费用 32 38 42 46 49

流动资产合计 1549 2207 2216 2283 2350 管理费用 48 52 55 59 63

固定资产 294 397 649 883 1003 研发费用 34 35 42 48 54

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 3557 3867 4061 其他收入 (19) (25) (42) (48) (54)

短期借款及交易性金融

负债 1513 1397 1461 1503 1398 营业利润 263 292 349 407 467

应付款项 358 339 365 405 447 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 156 158 157 174 190 利润总额 263 292 349 407 467

流动负债合计 2026 1894 1982 2082 2036 所得税费用 37 41 49 57 65

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 226 250 301 350 402

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 2016 2116 2069 净利润 226 250 301 350 402

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 1751 1992 折旧摊销 17 19 50 67 83

负债和股东权益总计 3311 3288 3557 3867 4061 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 49 (9) (9)

每股收益 1.67 1.85 1.60 1.86 2.13 其它 0 (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.76 0.90 0.64 0.74 0.85 经营活动现金流 (61) 1281 400 408 475

每股净资产 9.44 10.06 8.18 9.30 10.58 资本开支 0 (123) (310) (310) (210)

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

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

毛利率 44% 44% 46% 46% 47% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 28% 32% 33% 33% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 30% 30% 36% 38% 40% 支付股利、利息 (102) (121) (120) (140) (161)

收入增长 15% 10% 20% 14% 12% 其它融资现金流 691 (35) 64 42 (105)

净利润增长率 16% 11% 20% 17% 15% 融资活动现金流 487 (278) (56) (98) (265)

资产负债率 61% 59% 57% 55% 51% 现金净变动 370 (171) 33 0 0

股息率 2.2% 2.6% 2.6% 3.0% 3.4% 货币资金的期初余额 268 638 467 500 500

P/E 20.7 18.7 21.7 18.6 16.2 货币资金的期末余额 638 467 500 500 500

P/B 3.7 3.4 4.2 3.7 3.3 企业自由现金流 0 1121 77 84 252

EV/EBITDA 28.0 24.9 22.2 18.8 16.1 权益自由现金流 0 1085 151 137 158

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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