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呈和科技 2025 年三季报点评： 

国产替代与海外扩张支撑公司稳健增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.88/1.88 

总市值/流通(亿元) 71.17/71.17 

12 个月内最高/最低价

(元) 

56.89/29.35 
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事件：公司发布 2025 年三季报，期内实现营业收入 7.40 亿元，同比

增长 14.16%；实现归母净利润 2.28 亿元，同比增长 15.09%。 

点评： 

公司单季利润连续三个季度实现环比增长。2025 三季度，公司实现

营业收入 7.40 亿元，同比增长 14.16%；公司实现归母净利润 2.28 亿元，

同比增长 15.09%。其中，第三季度单季营收 2.69 亿元，同比增长 14.84%；

归母净利润 8054 万元，同比增长 14.66%。公司单季利润已连续三个季

度实现环比增长。增长主要源于核心产品成核剂和合成水滑石在海外市场

的突破贡献。2025 年前三季度，公司海外收入增速保持在 30%以上，其中

上半年增速高达 70%。从区域看，中东、欧洲、东南亚是主要增长来源。 

国产替代与海外扩张同步推进。随着广州南沙工厂于 2025 年 Q1 正

式投产，公司主要产品成核剂产能瓶颈已完全解除，规划产能将突破 1 万

吨/年。目前公司产能充裕，经营模式已由“产能驱动”转向“订单驱动”，为

承接海内外新增需求提供了坚实保障。水滑石方面，公司已成功获得全球

最大 PVC 稳定剂供应商之一的拜耳洛（熊牌）等大客户订单，该业务板块

有望成为公司继成核剂后的新的增长引擎。海外市场方面，除了继续稳固

与已经海外客户的合作粘性外，公司正积极开拓南美、独联体等空白市场，

并已在独联体区域获得订单，未来海外市场的增长潜力巨大。 

投资建议：公司是国内成核剂和合成水滑石的龙头企业，在国内市

场和海外市场对传统国际巨头展开替代，产销量有望随着替代进程的推

进和客户的开发逐步释放，预计 2025-2027 年 EPS 分别为 1.49 元、1.75

元、2.08 元。维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动；需求下滑；项目进展不及预期等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 882 1,048 1,250 1,484 

营业收入增长率(%) 10.31% 18.77% 19.29% 18.72% 

归母净利（百万元） 250 280 329 391 

净利润增长率(%) 10.68% 11.75% 17.59% 18.89% 

摊薄每股收益（元） 1.85 1.49 1.75 2.08 

市盈率（PE） 20.64 25.45 21.64 18.20 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 638 467 1,131 1,734 2,489  营业收入 800 882 1,048 1,250 1,484 

应收和预付款项 169 258 306 365 434  营业成本 452 498 554 702 841 

存货 71 73 81 103 123  营业税金及附加 11 13 15 18 22 

其他流动资产 671 1,410 887 949 1,055  销售费用 32 38 35 36 42 

流动资产合计 1,549 2,207 2,405 3,151 4,102  管理费用 48 52 61 63 75 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -21 -29 38 27 24 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 154 397 448 511 575  投资收益 3 5 6 7 8 

在建工程 140 0 25 38 44  公允价值变动 0 2 0 0 0 

无形资产开发支出 47 45 44 45 43  营业利润 263 292 326 383 456 

长期待摊费用 2 0 0 0 0  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2,968 2,846 3,201 3,734 4,403  利润总额 263 292 326 383 455 

资产总计 3,311 3,288 3,719 4,327 5,064  所得税 37 41 46 54 64 

短期借款 1,509 1,393 456 319 22  净利润 226 250 280 329 391 

应付和预收款项 358 339 377 478 572  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 1,100 1,467 2,056  归母股东净利润 226 250 280 329 391 

其他负债 167 196 197 197 214        

负债合计 2,034 1,928 2,131 2,460 2,864  预测指标      

股本 135 135 188 188 188   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 549 549 496 496 496  毛利率 43.53% 43.53% 47.08% 43.81% 43.34% 

留存收益 600 751 980 1,261 1,592  销售净利率 28.28% 28.37% 26.70% 26.32% 26.35% 

归母公司股东权益 1,277 1,361 1,588 1,867 2,200  销售收入增长率 15.07% 10.31% 18.77% 19.29% 18.72% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 19.39% 7.22% 42.30% 12.56% 17.03% 

股东权益合计 1,277 1,361 1,588 1,867 2,200  净利润增长率 15.84% 10.68% 11.75% 17.59% 18.89% 

负债和股东权益 3,311 3,288 3,719 4,327 5,064  ROE 17.71% 18.39% 17.61% 17.61% 17.77% 

       ROA 7.93% 7.59% 7.98% 8.17% 8.33% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.35% 7.94% 9.91% 9.61% 9.61% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.68 1.85 1.49 1.75 2.08 

经营性现金流 159 145 309 426 590  PE(X) 23.35 20.64 25.45 21.64 18.20 

投资性现金流 -477 0 298 73 -13  PB(X) 4.16 3.80 4.48 3.81 3.23 

融资性现金流 677 -320 65 101 179  PS(X) 6.64 5.86 6.79 5.69 4.80 

现金增加额 360 -172 668 600 756  EV/EBITDA(X) 23.60 21.66 18.29 15.27 12.15 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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