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其他化学制品Ⅲ 中自科技（688737.SH） 增持-A(首次)
股权激励提升员工积极性，形成“催化+储能+复材”三位布局

单击或点击此处输入文字。2026年 3月 25日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 3月 25日

收盘价（元/股）： 24.81

年内最高 /最低（元 /

股）：

30.38/13.89

流通 A 股/总股本（亿

股）：

1.20/1.20

流通 A股市值（亿元）： 29.66

总市值（亿元）： 29.66

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元/股)： -0.23

摊薄每股收益(元/股)： -0.23

每股净资产(元/股)： 15.22

净资产收益率(%)： -1.41

资料来源：常闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

贾国琛

执业登记编码：S0760525120001

邮箱：jiaguochen@sxzq.com

事件描述

 近日，中自科技发布 2026 年限制性股票激励计划，以 13.96元/股的价

格向 68名激励对象授予 206.22万股限制性股票，占公司总股本的 1.72%。

事件点评

 公司推出股权激励，有助于提升员工凝聚力和公司经营效率。本次股权

激励对象共 68人，其中董事及高管 7人，合计 107.72万股，占总量的 52.23%；

核心技术人员 7人，合计 13万股，占比 6.30%；其余 53名骨干员工合计 89.5

万股，占比 43.40%。本次激励 2026 年与 2027 年业绩考核目标分别为营收

25及 30亿元，股权激励的推出有助于提升员工凝聚力和公司经营效率。据

公司业绩快报，2025年实现营收 17.67亿元，同比增长 12.88%；实现归母净

利润-5619.35万元，亏损有所扩大，主要受到期间费用和资产减值损失的影

响。随着公司尾气催化剂业务市场份额不断提升，储能业务海外订单落地，

叠加复合材料等新业务开始量产，后续盈利能力有望不断恢复。

 “国七”排放落地催化剂单车价值量大幅提升，积极开拓发电机需求。

2026年 2月，生态环境部在例行新闻发布会上提出，“十五五”期间将加快

制定机动车国七排放标准，同步推进非道路移动机械国五、船舶国三等标准

制定。国七将推动尾气后处理技术升级，不同车型催化剂及配套部件均需优

化升级，据行业测算，国七阶段尾气后处理单车价值量较国六提升约 50%，

整体市场规模有望突破千亿元，其中催化剂等核心环节占据 80%以上份额。

同时，国七实施将推动催化剂行业向高技术、高附加值转型，头部企业凭借

技术优势有望抢占更多市场。公司密切跟踪政策动态，提前开展技术预研与

产品储备，政策落地后公司有望充分受益。另外，公司针对海外市场燃气发

电机需求，公司相关产品正与客户开展送样与测试。

 储能技术积累深厚，积极抢抓全球储能市场增长机遇。储能业务已实现

核心技术自主可控，可提供家用储能、工商业储能、独立储能产品及个性化

整体解决方案与运维服务，产品已通过 EN、IEC、UN等多项测试，获得欧

盟 CE认证、CB 认证及 CNAS 证书，具备海外市场准入基础。后续公司将

积极抢抓全球储能市场快速发展的机遇，加大海外市场开拓力度，优化海外

销售布局与渠道建设，推动储能相关产品批量出海，提升海外业务贡献度。
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 复合材料深耕高端应用，拓宽业务增长边界。公司高性能碳纤维复合材

料项目已于 2025年底完工，达到可使用状态。主要产品有预浸料和结构件，

达产规模为年产预浸料 150万平方米、航空复合材料结构件 40吨，相关供

货资质正在办理中。公司实控人具备航空航天领域资深行业背景与资源，并

公司通过引进先进制造装备，有效提升了产品良率、一致性及生产效率；复

材业务将重点主攻航空航天领域核心大客户，深耕高端应用场景，同时积极

拓展无人机、具身智能等新兴潜力领域，丰富下游应用布局，拓宽业务增长

边界。

投资建议

 当前，公司已形成的“催化+、储能+、复材+”三位一体业务布局。催化

剂业务聚焦行业头部大客户拓展与合作深化，不断优化产品性能，进一步提

高市场份额，加速推进国产替代；“储能+”业务加大海外市场开拓力度，提

升海外业务贡献度；“复材+”业务将重点主攻航空航天领域核心大客户，同

时积极拓展无人机、具身智能等新兴潜力领域。

 我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 17.67、24.01、29.43 亿元；归

母净利润分别为-0.56 亿元、1.28 亿元、1.89 亿元，EPS 分别为-0.46、1.07、

1.58 元，对应 3 月 25 日收盘价，26-27 年 PE 分别为 23、16 倍，首次覆盖，

给予“增持-A”评级。

风险提示

 宏观经济波动可能影响下游行业需求，行业政策调整可能对业务开展带

来不确定性；

 市场竞争持续加剧，可能导致产品价格、市场份额受到冲击；

 客户认证周期较长、项目落地进度不及预期，可能影响业绩兑现节奏。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,544 1,565 1,767 2,401 2,943

YoY(%) 245.1 1.4 12.9 35.9 22.5
净利润(百万元) 42 -26 -56 128 189

YoY(%) 148.5 -161.9 -112.1 329.4 48.2
毛利率(%) 11.9 9.5 12.9 15.1 16.4
EPS(摊薄/元) 0.35 -0.22 -0.46 1.07 1.58
ROE(%) 2.3 -1.3 -3.0 6.5 8.8
P/E(倍) 70.1 -113.2 -53.4 23.3 15.7
P/B(倍) 1.6 1.6 1.7 1.6 1.4
净利率(%) 2.7 -1.7 -3.1 5.3 6.4

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 1911 1801 2711 3281 3577 营业收入 1544 1565 1767 2401 2943
现金 132 140 759 1008 1250 营业成本 1360 1416 1539 2039 2461

应收票据及应收账款 602 679 734 867 917 营业税金及附加 3 4 5 7 8

预付账款 64 14 80 44 110 营业费用 46 36 61 50 59

存货 363 360 409 610 562 管理费用 41 52 63 50 59

其他流动资产 750 608 728 752 738 研发费用 81 104 141 84 100

非流动资产 736 1075 1054 1339 1538 财务费用 2 12 32 50 56

长期投资 0 3 1 4 8 资产减值损失 -9 -21 -11 -15 -18

固定资产 454 595 626 792 939 公允价值变动收益 1 14 4 5 6

无形资产 80 105 120 133 149 投资净收益 12 2 10 15 15

其他非流动资产 201 373 307 409 442 营业利润 34 -37 -71 125 203

资产总计 2647 2876 3765 4619 5115 营业外收入 5 1 6 5 4

流动负债 698 974 1718 2507 2872 营业外支出 0 2 1 1 1

短期借款 214 440 1178 1555 1763 利润总额 39 -39 -67 129 206

应付票据及应付账款 270 398 335 738 903 所得税 -6 -15 -12 5 23

其他流动负债 213 136 205 214 206 税后利润 44 -23 -54 124 183

非流动负债 56 57 256 206 156 少数股东损益 2 3 1 -4 -6

长期借款 0 0 199 149 100 归属母公司净利润 42 -26 -56 128 189

其他非流动负债 56 57 57 57 57 EBITDA 81 41 33 266 373

负债合计 754 1031 1974 2713 3028
少数股东权益 8 19 21 17 11 主要财务比率

股本 120 120 120 120 120 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1653 1629 1629 1629 1629 成长能力

留存收益 134 107 53 177 360 营业收入(%) 245.1 1.4 12.9 35.9 22.5

归属母公司股东权益 1885 1826 1770 1889 2076 营业利润(%) 127.8 -211.4 -91.2 275.0 62.3

负债和股东权益 2647 2876 3765 4619 5115 归属于母公司净利润(%) 148.5 -161.9 -112.1 329.4 48.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.9 9.5 12.9 15.1 16.4

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 2.7 -1.7 -3.1 5.3 6.4

经营活动现金流 -361 -157 -215 344 405 ROE(%) 2.3 -1.3 -3.0 6.5 8.8
净利润 44 -23 -54 124 183 ROIC(%) 2.5 -0.4 -0.7 5.0 6.1

折旧摊销 34 57 61 75 96 偿债能力

财务费用 2 12 32 50 56 资产负债率(%) 28.5 35.8 52.4 58.7 59.2

投资损失 -12 -2 -10 -15 -15 流动比率 2.7 1.8 1.6 1.3 1.2

营运资金变动 -453 -176 -248 119 88 速动比率 1.8 1.3 1.2 1.0 1.0

其他经营现金流 25 -24 5 -9 -4 营运能力

投资活动现金流 -197 -29 -121 -363 -262 总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6

筹资活动现金流 189 167 105 -53 -136 应收账款周转率 3.4 2.4 2.5 3.0 3.3

应付账款周转率 6.5 4.2 4.2 3.8 3.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.35 -0.22 -0.46 1.07 1.58 P/E 70.1 -113.2 -53.4 23.3 15.7

每股经营现金流(最新摊薄) -3.02 -1.31 -1.80 2.88 3.38 P/B 1.6 1.6 1.7 1.6 1.4

每股净资产(最新摊薄) 15.76 15.27 14.81 15.80 17.36 EV/EBITDA 31.7 69.9 95.6 11.9 8.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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