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市场数据 

总股本(亿股) 1.22 

总市值(亿元)： 46.68 

一年最低/最高(元)： 31.01/59.95 

近 3 月换手率： 153.92% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 12.39 -7.09 -31.68 

绝对 15.16 -3.86 -6.34 

资料来源：Wind 
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国产 PEEK 行业龙头，持续推动高端 PEEK

材料进口替代——中研股份（688716.SH）
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事件：公司发布《关于对外投资暨签署投资协议书的公告》，拟投资约 12 亿元，

在江苏扬子江国际化学工业园区新建年产 10000 吨聚醚醚酮（PEEK）高分子材料

与 2000 吨 PEEK 原料一体化项目，并与江苏省张家港保税区管理委员会签署《投

资协议书》。 

点评： 

持续布局高端 PEEK 材料，打开未来成长空间。PEEK 树脂合成领域技术壁垒较高，

长期以来真正掌握 PEEK 高性能聚合物大规模工业稳产技术的企业很少。公司经过

多年的技术研发，形成了包括 PEEK 合成技术、提纯技术、复合增强技术的全套生

产技术。此次公司斥资 12 亿元落地张家港年产 10000 吨 PEEK 高分子材料与 2000

吨 PEEK 原料一体化项目，是依托自身成熟技术优势迈出的产能扩张与产业链纵深

布局关键一步，项目聚焦 PEEK 主业全链条建设，同时配套布局氟酮核心原料产能，

实现从上游关键原料到下游 PEEK 成品生产的一体化闭环。项目落地不仅能够充分

释放公司长期积淀的技术产业化价值，突破现有产能瓶颈，大幅提升高端 PEEK 产

品市场供给能力，更能通过原料自给自足有效对冲原材料价格波动、压缩生产成本、

优化盈利结构。 

持续拓展高精尖应用领域，构筑坚实的技术护城河。公司拟通过年产 5000 吨 PEEK

深加工系列产品综合厂房（二期）项目的实施，向型材、膜、丝材、预浸料、注塑

制件等 PEEK 制品方向延伸，为 PEEK 在各行业的应用和拓展提供支撑；公司拟通

过创新与技术研发中心项目的实施促进树脂生产企业和下游技术的良好结合，以工

艺包等全方位的服务促进下游产品质量的提升，并在新材料应用方面继续保持公司

的创新优势；公司拟通过上海碳纤维聚醚醚酮复合材料研发中心项目的实施，在树

脂生产技术成熟的基础上，与东华大学深度合作，聚焦于 CF/PEEK 中“悬浮液 PEEK

预浸带制备”和“PEEK 纤维及其织物的开发”两大方向进行研发，形成制备 T800

和 T300 级别碳纤维的增强 PEEK 预浸料的能力，解决国产大飞机、其他型号飞机

（直升机以及无人机等）、石油管道等管材、精密装备材料壳体等国家战略领域对

CF/PEEK 的需求问题。 

PEEK 未来发展前景广阔，看好公司未来成长性。由于 PEEK 材料具有耐热性、耐

磨性、耐疲劳性、耐辐照性、耐剥离性、抗蠕变性、尺寸稳定性、耐冲击性、耐化

学药品性、无毒、阻燃等优异的综合性能，而且两个醚键和羰基又为材料提供了柔

韧性与优良的工艺性。因此，PEEK 在电子电气、航空航天、汽车、能源及其他工

业、医疗等多个领域得到广泛应用。依托自身核心技术优势，公司所生产的 PEEK

树脂凭借质量优势获得了市场认可，具体体现在良好的熔体稳定性、合适的熔指和

黏度平衡、良好的批次稳定性、优秀的结晶性能。凭借过硬产品品质与深厚技术积

淀，公司有望充分受益下游高端需求扩容，持续抢占国产替代份额，中长期成长价

值凸显。 

 

要点 
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中研股份（688716.SH） 

盈利预测、估值与评级：PEEK 行业竞争加剧，公司 PEEK 产品盈利能力不及我

们此前预期，因此下调公司 2026-2027 年的盈利预测，新增 2028 年盈利预测，

预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 0.21（下调 57%）、0.30（下调 57%）、

0.40 亿元，折合 EPS 分别为 0.17、0.25、0.33 元/股。公司是 PEEK 行业龙头

企业，稳步布局新产能，未来成长空间广阔，因此维持对公司的“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，项目建设进度不及预期，客户验证风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 277 309 368 445 573 

营业收入增长率 -5.05% 11.60% 18.89% 21.09% 28.63% 

归母净利润（百万元） 39 12 21 30 40 

归母净利润增长率 -27.99% -69.79% 75.56% 43.48% 33.46% 

EPS（元） 0.32 0.10 0.17 0.25 0.33 

ROE（归属母公司)（摊薄） 3.35% 1.00% 1.76% 2.49% 3.26% 

P/E 119 393 224 156 117 

P/B 4.0 3.9 4.0 3.9 3.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-05-15 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 277 309 368 445 573 

营业成本 166 173 213 252 320 

折旧和摊销 17 24 30 34 37 

税金及附加 2 3 4 5 6 

销售费用 11 19 23 28 36 

管理费用 49 62 74 90 116 

研发费用 32 44 53 64 82 

财务费用 -7 0 0 0 0 

投资收益 6 7 7 7 7 

营业利润 44 17 26 37 48 

利润总额 43 16 25 35 47 

所得税 4 4 4 5 7 

净利润 39 12 21 30 40 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 39 12 21 30 40 

EPS(元) 0.32 0.10 0.17 0.25 0.33 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 51 -38 -2 2 3 

净利润 39 12 21 30 40 

折旧摊销 17 24 30 34 37 

净营运资金增加 -26 62 94 108 156 

其他 21 -135 -147 -170 -230 

投资活动产生现金流 -160 -211 -108 -108 -58 

净资本支出 -146 -114 -110 -110 -60 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -13 -97 2 2 2 

融资活动现金流 45 28 -2 160 144 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 53 18 22 170 158 

无息负债变化 42 -46 6 6 11 

净现金流 -64 -220 -112 54 89 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 1,354 1,338 1,363 1,558 1,753 

货币资金 552 370 257 312 401 

交易性金融资产 138 206 206 206 206 

应收账款 44 42 50 60 77 

应收票据 89 72 86 104 134 

其他应收款（合计） 2 2 2 2 3 

存货 146 141 174 201 224 

其他流动资产 10 18 18 18 18 

流动资产合计 989 868 814 929 1,095 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 122 333 349 374 385 

在建工程 139 28 73 107 107 

无形资产 69 67 76 84 92 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 18 17 17 17 17 

非流动资产合计 366 471 549 630 657 

总负债 182 154 182 358 528 

短期借款 16 35 47 137 195 

应付账款 11 14 18 21 27 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 50 26 26 26 26 

流动负债合计 121 101 119 215 285 

长期借款 37 30 40 120 220 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4 4 4 4 4 

非流动负债合计 61 53 63 143 243 

股东权益 1,172 1,184 1,181 1,200 1,225 

股本 122 122 122 122 122 

公积金 914 919 921 924 928 

未分配利润 136 143 137 154 175 

归属母公司权益 1,172 1,184 1,181 1,200 1,225 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 40.1% 44.1% 41.9% 43.5% 44.1% 

EBITDA 率 17.0% 10.8% 13.4% 14.3% 13.9% 

EBIT 率 10.8% 3.0% 5.2% 6.7% 7.3% 

税前净利润率 15.6% 5.1% 6.7% 7.9% 8.2% 

归母净利润率 14.2% 3.8% 5.7% 6.7% 7.0% 

ROA 2.9% 0.9% 1.5% 1.9% 2.3% 

ROE（摊薄） 3.4% 1.0% 1.8% 2.5% 3.3% 

经营性 ROIC 3.7% 0.8% 1.5% 2.0% 2.5% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 13% 12% 13% 23% 30% 

流动比率 8.15 8.57 6.81 4.31 3.85 

速动比率 6.95 7.17 5.36 3.37 3.06 

归母权益/有息债务 21.10 16.06 12.32 4.52 2.89 

有形资产/有息债务 23.08 17.05 13.35 5.52 3.90 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 4.13% 6.24% 6.24% 6.24% 6.24% 

管理费用率 17.55% 20.19% 20.19% 20.19% 20.19% 

财务费用率 -2.56% -0.03% -0.04% -0.05% -0.06% 

研发费用率 11.51% 14.31% 14.31% 14.31% 14.31% 

所得税率 9% 25% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.20 0.20 0.09 0.12 0.16 

每股经营现金流 0.42 -0.31 -0.02 0.02 0.03 

每股净资产 9.63 9.73 9.70 9.86 10.07 

每股销售收入 2.28 2.54 3.02 3.66 4.71 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 119 393 224 156 117 

PB 4.0 3.9 4.0 3.9 3.8 

EV/EBITDA 89.9 132.5 92.4 74.2 61.6 

股息率 0.5% 0.5% 0.2% 0.3% 0.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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的联系。 

法律主体声明 
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