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其他化学制品Ⅲ 中自科技（688737.SH） 增持-A(维持)
天然气尾气催化驱动营收高增，储能+复材蓄势待发

单击或点击此处输入文字。2026年 5月 13日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 5月 13日

收盘价（元/股）： 28.76

年内最高 /最低（元 /

股）：

30.94/19.12

流通 A 股/总股本（亿

股）：

1.20/1.20

流通 A股市值（亿元）： 34.39

总市值（亿元）： 34.39

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.03

摊薄每股收益(元/股)： 0.03

每股净资产(元/股)： 15.01

净资产收益率(%)： 0.19

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 2025年报及 2026年一季报。2025年公司实现营 业

收入 17.67亿元，同比+12.88%；归母净利润为-0.56 亿元，同比-115.40%；

扣非净利润为-0.92亿元，同比-33.95%。2026年第一季度，公司实现营业收

入 7.16亿元，同比+77.64%，环比+24.29%；归母净利润为 344.31万元，同

比-55.29%，环比+111.67%；扣非净利润为-476.30万元，同比-685.05%，环

比+89.56%。

事件点评

 天然气催化驱动营收高增，储能与复材新业务蓄势待发。2025年公司营

收延续增长态势，主要得益于内燃机尾气净化催化剂稳健增长（同比+12.6%）

及工业催化剂的快速放量（同比+144.6%）。储能业务全年实现收入 6422.91

万元，氢能业务收入 195.16万元。进入 2026Q1，公司营收创单季历史新高，

主要受益于天然气尾气净化催化剂业务显著放量。经营活动现金流净额-3783

万元，同比收窄 77.8%，销售回款能力有所改善。归母净利润 344万元，盈

利承压主要系费用端扩张所致：（1）销售费用同比+130%至 2400万元，系

为拓展复材等新业务加大市场投入（2）管理费用+143%至 2600万元，源于

新建项目试运行带来的折旧与人工成本上升；（3）财务费用同比+209.3%至

773万元，主要因新增借款利息支出攀升。

 盈利能力有所改善，中长期具备修复空间。2025年毛利率为 11.88%，

同比+2.36pct。26Q1毛利率 11.71%，同比-0.78pct，环比+0.40pct。净利率方

面，26Q1为 0.48%，环比+5.76pct，但同比-1.60pct。盈利能力整体改善主要

得益于营收高增带来的规模效应，新业务开拓及研发投入强度仍高，利润短

期承压，中长期随新业务放量，盈利具备修复空间。

 战略转型成效初显，“储能+复材”双翼渐丰。公司“环境催化剂+储能&

储能+复杂高性能复合材料”三位一体业务矩阵加速落地。复材业务方面，“复

杂高性能复合材料结构件研发及制造项目”已完成竣工验收，具备年产 150

万平方米预浸料、40吨复合材料结构件的生产能力，主要应用于航空航天等

高端制造领域。储能业务方面，2026年第一季度海外户储及国内工商业储能

订单已明显起量。前瞻技术方面，公司 SOFC中试线已建成投产，固态电池

及钠离子电池等研发同步推进，为中长期成长储备新动能。
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 国七标准催化主业价值提升，股权激励锚定高增长目标。2026年 2月生

态环境部明确“十五五”期间将加快制定机动车国七排放标准，有望推动尾气

后处理单车价值量显著提升。公司作为国内少数具备与国际巨头竞争能力的

催化剂供应商，技术储备充足，有望充分受益。同时，公司 2026年 3 月已

发布限制性股票激励计划，业绩考核目标为 2026 年营收达 25 亿元、2027

年营收达 30亿元，对应 2026年增速约 41%，彰显管理层对新业务放量的强

烈信心。

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 2026-2028 年营收分别为 23.37、28.42、34.05 亿元；归

母净利润分别为 0.88 亿元、1.39 亿元、2.13 亿元，EPS 分别为 0.73、1.16、

1.78 元，对应 5月 13 日收盘价，PE 分别为 39、25、16 倍，维持“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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,565 1,767 2,337 2,842 3,405

YoY(%) 1.4 12.9 32.3 21.6 19.8
净利润(百万元) -26 -56 88 139 213

YoY(%) -161.9 -115.4 255.6 58.0 53.6
毛利率(%) 9.5 11.9 13.6 15.0 16.5
EPS(摊薄/元) -0.22 -0.47 0.73 1.16 1.78
ROE(%) -1.3 -3.1 4.5 6.7 9.3
P/E(倍) -131.2 -60.9 39.1 24.8 16.1
P/B(倍) 1.9 1.9 1.9 1.7 1.6
净利率(%) -1.7 -3.2 3.8 4.9 6.3

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 1801 1659 2640 3028 3782 营业收入 1565 1767 2337 2842 3405
现金 140 215 979 1203 1434 营业成本 1416 1557 2020 2417 2844

应收票据及应收账款 679 718 743 882 1182 营业税金及附加 4 5 7 9 10

预付账款 14 20 45 57 54 营业费用 36 67 47 57 68

存货 360 485 524 574 780 管理费用 52 63 70 80 92

其他流动资产 608 221 349 313 331 研发费用 104 133 70 80 92

非流动资产 1075 1811 2047 2287 2489 财务费用 12 18 27 42 54

长期投资 3 3 20 36 53 资产减值损失 -21 -36 -32 -41 -48

固定资产 595 1249 1428 1595 1776 公允价值变动收益 14 8 6 7 9

无形资产 105 99 107 117 120 投资净收益 2 -1 24 24 24

其他非流动资产 373 460 491 539 540 营业利润 -37 -69 94 149 230

资产总计 2876 3470 4687 5316 6271 营业外收入 1 0 4 2 2

流动负债 974 1313 2330 2905 3761 营业外支出 2 4 2 2 3

短期借款 440 657 1394 1908 2410 利润总额 -39 -73 96 149 229

应付票据及应付账款 398 448 674 707 1071 所得税 -15 -17 11 15 23

其他流动负债 136 208 262 290 280 税后利润 -23 -56 84 134 206

非流动负债 57 368 484 403 297 少数股东损益 3 0 -4 -4 -7

长期借款 0 241 392 294 196 归属母公司净利润 -26 -56 88 139 213

其他非流动负债 57 127 92 110 101 EBITDA 41 45 254 352 473

负债合计 1031 1681 2814 3308 4058
少数股东权益 19 20 16 12 4 主要财务比率

股本 120 120 120 120 120 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1629 1629 1629 1629 1629 成长能力

留存收益 107 51 135 269 475 营业收入(%) 1.4 12.9 32.3 21.6 19.8

归属母公司股东权益 1826 1769 1857 1996 2209 营业利润(%) -211.4 -85.0 236.0 58.8 53.9

负债和股东权益 2876 3470 4687 5316 6271 归属于母公司净利润(%) -161.9 -115.4 255.6 58.0 53.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 9.5 11.9 13.6 15.0 16.5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) -1.7 -3.2 3.8 4.9 6.3

经营活动现金流 -157 -577 321 113 222 ROE(%) -1.3 -3.1 4.5 6.7 9.3
净利润 -23 -56 84 134 206 ROIC(%) -0.4 -0.7 3.5 4.7 5.9

折旧摊销 57 69 103 124 145 偿债能力

财务费用 12 18 27 42 54 资产负债率(%) 35.8 48.5 60.0 62.2 64.7

投资损失 -2 1 -24 -24 -24 流动比率 1.8 1.3 1.1 1.0 1.0

营运资金变动 -176 -637 127 -152 -153 速动比率 1.3 0.8 0.8 0.8 0.7

其他经营现金流 -24 28 3 -12 -7 营运能力

投资活动现金流 -29 187 -462 -281 -332 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

筹资活动现金流 167 505 60 -67 -188 应收账款周转率 2.4 2.5 3.2 3.5 3.3

应付账款周转率 4.2 3.7 3.6 3.5 3.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.22 -0.47 0.73 1.16 1.78 P/E -131.2 -60.9 39.1 24.8 16.1

每股经营现金流(最新摊薄) -1.31 -4.83 2.68 0.94 1.85 P/B 1.9 1.9 1.9 1.7 1.6

每股净资产(最新摊薄) 15.27 14.80 15.53 16.69 18.48 EV/EBITDA 81.5 95.1 16.8 12.8 9.8

资料来源：常闻、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；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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