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研究要点： 

◼ 公司产品获得下游客户的广泛认可。自1999年6月设立以来，公司在改

性塑料领域深耕二十余年。顺应下游汽车行业轻量化发展以及家电行

业环保安全趋势，公司不断进行产品技术创新，加快生产工艺改善和

技术开发应用，为汽车、家电、智能家居、新能源、消费电子、智能

穿戴、母婴用品等领域客户提供定制化的新材料产品和解决方案，获

得下游客户的广泛认可。 

◼ 有序推进产能调度与释放。2026年上半年，公司统筹国内苏州、宿

迁、陕西、湖南各基地产能调度，提升整体产能利用率。基于陕西高

性能复合材料项目，公司逐步释放高性能复合材料产能，覆盖华北、

西北区域市场需求，缩短区域交付周期，并降低物流成本。海外方

面，公司加快泰国生产基地建设与落地，依托当地税收、进口免税政

策，打造东南亚本地化生产供应体系，承接东南亚头部家电客户订

单。 

◼ 高性能新材料智能制造技术改造项目。近期公司拟募资整合建设现代

化、智能化改性塑料生产基地，配套引进先进生产设备，建设改性塑

料生产线并配套建设高标准生产车间，重点提升高性能改性工程塑

料、功能化高性能改性材料等产品的生产能力与技术水平。该项目设

计产能4万吨，建设周期约30个月，预计2029年起逐步释放产能。项目

产品向高附加值品类倾斜，主要涵盖PC/ABS、PMMA/ASA、PC/ASA、

PC/PBT等合金材料；PA、PMMA、ASA高性能工程塑料等。该项目若成功

实施，有望提升公司的规模与运营效率，并有助于公司向高端化和绿

色化发展。 

◼ 持续的研发创新助力公司保持竞争优势。公司持续加大研发投入，研

发费用从2023年的0.6亿元增长至2025年0.8亿元。研发费用率方面，

公司该指标数值较为稳定，2023-2025年均超4%。经过多年发展及技术

积累，公司及全资子公司拥有已获授权专利共计81项，其中发明专利

19项、实用新型专利62项，另有软件著作权5项，具备一定竞争优势。 

◼ 研究综述：公司在改性塑料领域深耕二十余年。顺应下游汽车行业轻

量化发展以及家电行业环保安全趋势，公司不断进行产品技术创新，

加快生产工艺改善和技术开发应用，为汽车、家电、智能家居、新能

源、消费电子、智能穿戴、母婴用品等领域客户提供定制化的新材料

产品和解决方案，获得下游客户的广泛认可。近期公司拟募资整合建

设现代化、智能化改性塑料生产基地，配套引进先进生产设备，建设

改性塑料生产线并配套建设高标准生产车间，重点提升高性能改性工

程塑料、功能化高性能改性材料等产品的生产能力与技术水平。另

外，公司坚持绿色创新研发，围绕环境友好型材料、高性能工程塑料

两大研发方向持续投入。经过多年发展及技术积累，公司及全资子公

司拥有已获授权专利共计81项，其中发明专利19项、实用新型专利62

项，另有软件著作权5项，具备一定竞争优势。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争加剧风险；安全生产风

险；项目实施进度存在不确定性等。 
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1.改性聚丙烯重点企业 

1.1 专业生产改性聚丙烯 

公司产品获得下游客户的广泛认可。自 1999 年 6 月设立以来，公司在改性塑料领域深

耕二十余年。顺应下游汽车行业轻量化发展以及家电行业环保安全趋势，公司不断进

行产品技术创新，加快生产工艺改善和技术开发应用，为汽车、家电、智能家居、新

能源、消费电子、智能穿戴、母婴用品等领域客户提供定制化的新材料产品和解决方

案，获得下游客户的广泛认可。 

表 1：公司主要客户 

领域 主要客户 

汽车零部件 

公司产品已通过一汽大众、上汽大众、吉利汽车、领克汽车、上汽通用、上汽乘

用车、东风日产、江铃汽车、丰田汽车等国内外知名汽车企业原材料认证或零部

件认可，以及江淮汽车、东风柳汽、福田汽车等汽车企业的二级供应商认证。 

家电零部件 公司产品已通过 LG、创维、三星、惠而浦等家电领域主要客户的认证和测试。 

塑料包装 
公司与众多塑料包装、电子产品领域企业展开合作，公司产品用于包装食品、电

子产品等。 
资料来源：禾昌聚合公开发行说明书，东莞证券研究所 

公司主要从事改性聚丙烯生产。2025 年，公司改性聚丙烯收入为 17.1 亿元，占总营收

的比例高达 86.8%；其他改性塑料收入为 2.1 亿元，占比为 10.8%；塑料片材与其他业

务收入为 0.5 亿元，占比为 2.4%。2026 年上半年，公司改性聚丙烯收入为 7.5 亿元，

占总营收的比例达 85.1%；其他改性塑料收入为 1.0 亿元，占比为 11.5%；塑料片材与

其他业务收入为 0.3亿元，占比为 3.4%。 

图1：公司各项业务收入占比  图2：公司主要产品 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：公司2025年年报，东莞证券研究所 

1.2 上半年利润受到影响 

2025 年，公司营收为 19.7 亿元，同比增长 22.1%，主要因为公司深耕主业并外拓市场

等；归母净利润为 1.7 亿元，同比大增 37.5%，主要因为公司营收增长及原材料价格下

降等。2026年上半年，公司营收为 8.8亿元，同比基本持平；归母净利润为 0.6亿元，

同比下降 15.7%，或因地缘冲突导致公司改性聚丙烯产品的原材料成本压力加大。 
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图3：公司营收及同比增速  图4：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

1.3 有序推进产能调度与释放 

2026 年上半年，公司统筹国内苏州、宿迁、陕西、湖南各基地产能调度，提升整体产

能利用率。基于陕西高性能复合材料项目，公司逐步释放高性能复合材料产能，覆盖

华北、西北区域市场需求，缩短区域交付周期，并降低物流成本。海外方面，公司加

快泰国生产基地建设与落地，依托当地税收、进口免税政策，打造东南亚本地化生产

供应体系，承接东南亚头部家电客户订单。 

2.改性塑料行业景气度高 

2.1 行业受到政策支持呵护 

改性塑料具有质轻、色彩丰富、易成型等优点。改性塑料是指在通用塑料、工程塑料

等的基础上，经过共混、填充、增强等方法加工改性，提高阻燃性、强度、抗冲击性、

韧性等方面性能的塑料制品。改性塑料不仅能够达到部分钢材的强度性能，而且具有

质轻、色彩丰富、易成型等优点。 

图 5：塑料改性方法 

 
资料来源：银禧科技招股说明书，东莞证券研究所 

改性塑料下游应用广泛。凭借其阻燃性、轻量化、耐腐蚀、耐热性、绝缘等性能优势，

改性塑料广泛应用于新能源汽车、低空经济、家电、电子电气等领域。 
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图 6：银禧科技阻燃剂产品的应用 

 
资料来源：银禧科技官网，东莞证券研究所 

我国改性塑料行业受到政策支持呵护。近年来我国出台一系列政策文件，推动改性塑

料技术创新、推广应用以及循环利用，助力“以塑代钢”“以塑代木”趋势。今年发布

的“十五五”规划纲要指出，加快新一代信息技术、新能源、新材料、智能网联新能

源汽车、机器人、生物医药、高端装备、航空航天等战略性新兴产业发展，因地制宜

建设各具特色、优势互补的战略性新兴产业集群，着力打造一批成长潜力大、技术含

量高、渗透领域广的新兴支柱产业。LCP、PPA、PEEK 等高技术含量的改性塑料适用于

新能源汽车、机器人、航空航天等新兴产业。在政策支持呵护下，改性塑料行业有望

向轻量化、高端化、绿色化转型升级。 

表 2：改性塑料行业支持政策及内容 

政策文件 有关内容 

《产业结构调整指导目录

（2024年本）》 

鼓励类主要是对经济社会发展有重要促进作用，有利于关键技术创

新，实现高水平自立自强；有利于产业跨区域转移，促进区域协调

发展；有利于自然资源节约集约利用和产业绿色低碳转型，助力碳

达峰碳中和；有利于普惠性、基础性、兜底性民生建设和服务业发

展，促进共同富裕的技术、装备和产品。 

对鼓励类投资项目，按照国家有关投资管理规定进行审批、核准或

备案；鼓励金融机构按照市场化原则提供信贷支持。对鼓励类投资

项目的其他优惠政策，按照国家有关规定执行。 

鼓励类包括茂金属聚乙烯等特种聚烯烃及高碳α-烯烃等关键原料的

开发与生产，芳族酮聚合物、聚芳醚醚腈、满足 5G应用的液晶聚合

物、电子级聚酰亚胺等特种工程塑料生产以及共混改性、合金化技

术开发和应用等。 

《“十四五”原材料工业发展

规划》 

实施大宗基础材料巩固提升行动，引导企业在优化生产工艺的基础

上，利用工业互联网等新一代信息技术，提升先进制造基础零部件

用钢、高强铝合金、稀有稀贵金属材料、特种工程塑料、高性能膜

材料、纤维新材料、复合材料等综合竞争力。实施前沿材料前瞻布

局行动，支持科研单位联合企业，把握新材料技术与信息技术、纳

米技术、智能技术等融合发展趋势，发展超导材料、智能仿生、增

材制造材料等，推动新的主干材料体系化发展，强化应用领域的支

持和引导。 

《中华人民共和国国民经济

和社会发展第十四个五年规

划和 2035年远景目标纲要》 

改造提升传统产业，推动石化、钢铁、有色、建材等原材料产业布

局优化和结构调整，扩大轻工、纺织等优质产品供给，加快化工、

造纸等重点行业企业改造升级，完善绿色制造体系。 

《推动大规模设备更新和消

费品以旧换新行动方案》 

支持建设一批废钢铁、废有色金属、废塑料等再生资源精深加工产

业集群。积极有序发展以废弃油脂、非粮生物质为主要原料的生物
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质液体燃料。探索建设符合国际标准的再生塑料、再生金属等再生

材料使用情况信息化追溯系统。 

《关于加快构建废弃物循环

利用体系的意见》 

鼓励废钢铁、废有色金属、废纸、废塑料等再生资源精深加工产业

链合理延伸。支持现有再生资源加工利用项目绿色化、机械化、智

能化提质改造。鼓励企业和科研机构加强技术装备研发，支持先进

技术推广应用。 

《中华人民共和国国民经济

和社会发展第十五个五年规

划纲要》 

加快新一代信息技术、新能源、新材料、智能网联新能源汽车、机

器人、生物医药、高端装备、航空航天等战略性新兴产业发展，因

地制宜建设各具特色、优势互补的战略性新兴产业集群，着力打造

一批成长潜力大、技术含量高、渗透领域广的新兴支柱产业。 

推进电子信息、机械装备等全产业链创新，发展高端、短缺产品，

加快突破关键零部件、元器件和专用材料。 
资料来源：国家发改委，国务院，工信部，新华社，东莞证券研究所 

2.2 电车、无人机等新兴下游市场快速发展 

我国大力支持发展新能源汽车行业，近年来出台了多个政策方案，包括免征新能源车

购置税、公务用车积极采购新能源车、推进公共领域车辆全面电动化等。一系列政策

举措助力推动新能源汽车需求快速增长。 

表 3：新能源汽车行业相关政策及内容 

发布时间 政策文件 有关内容 

2023年 

《关于延续和

优化新能源汽

车车辆购置税

减免政策的公

告》 

对购置日期在 2024年 1月 1日至 2025年 12月 31日期间的新能源汽

车免征车辆购置税，其中，每辆新能源乘用车免税额不超过 3万元；

对购置日期在 2026年 1月 1日至 2027年 12月 31日期间的新能源汽

车减半征收车辆购置税，其中，每辆新能源乘用车减税额不超过 1.5

万元。 

2024年 

《2024-2025

年节能降碳行

动方案》 

逐步取消各地新能源汽车购买限制。落实便利新能源汽车通行等支持

政策。推动公共领域车辆电动化，有序推广新能源中重型货车，发展

零排放货运车队。 

2024年 

《关于进一步

明确新能源汽

车政府采购比

例要求的通

知》 

一、采购人应当加强公务用车政府采购需求管理，充分了解新能源汽

车的功能、性能等情况，结合实际使用需要，带头使用新能源汽车。 

二、主管预算单位应当统筹确定本部门（含所属预算单位）年度新能

源汽车政府采购比例，新能源汽车可以满足实际使用需要的，年度公

务用车采购总量中新能源汽车占比原则上不低于 30%。其中，对于路

线相对固定、使用场景单一、主要在城区行驶的机要通信等公务用

车，原则上 100%采购新能源汽车。采购车辆租赁服务的，应当优先租

赁使用新能源汽车。 

2025年 

《汽车行业稳

增长工作方案

（2025-2026

年）》 

加快新能源汽车全面市场化拓展。加力推进公共领域车辆全面电动化

先行区试点，推动 25 个试点城市新增推广城市公交、出租、物流配送

等领域新能源汽车 70 万辆以上。持续组织开展新能源汽车下乡活动和

县域充换电设施补短板试点，提升乡村居民用车电动化水平。积极开

展燃料电池汽车示范应用，推动中远途、中重型燃料电池商用车规模

化应用。制定促进换电模式发展指导意见，满足市场多样化需求。深

化新能源车险改革，优化商业车险基准费率。落实好新能源汽车车辆

购置税、车船税减免优惠政策，保障平稳有序过渡。 
资料来源：国务院，财政部，工信部，东莞证券研究所 

近年来我国新能源汽车销量持续高增长。在多重因素助力下，我国新能源汽车销量从

2020年的 137万辆增长至 2025年的 1649万辆，年均复合增速高达 65%。 
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图 7：中国新能源汽车销量及同比增速 

 
资料来源：中国汽车工业协会，iFinD，东莞证券研究所 

我国低空经济迅速发展。《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决

定》提到“发展通用航空和低空经济”。2024 年 12 月，国家发改委成立低空经济发展

司，推动相关政策举措落地。2025 年 11 月发布的《低空经济蓝皮书：低空经济发展报

告（2025）》指出，我国低空经济迅速发展，市场规模年增长率超 30%，在深圳、成都

等城市形成初步集聚态势。基于轻量化、高强度等优点，改性塑料常被应用于无人飞

行器。银禧科技提到，公司的碳纤维复合材料主要供货给无人机公司，运用在其无人

机桨叶等零部件上。 

伴随着新能源汽车、低空经济等新兴下游市场快速发展，改性塑料行业景气度较高。

根据中国化信咨询，我国改性塑料产量从 2021年的 2200万吨增长至 2025年约 3200万

吨，年均复合增速高达 10%；改性塑料消费量从 2021 年的 2560 万吨增长至 2025 年约

3450万吨，年均复合增速为 8%，改性塑料供需均快速增长。 

图8：中国改性塑料产量（万吨）  图9：中国改性塑料消费量（万吨） 

 

 

 
资料来源：中国化信咨询公众号，东莞证券研究所  资料来源：中国化信咨询公众号，东莞证券研究所 

3.研发增优势，募资促发展 

3.1 募资项目有望促公司高质量发展 

近年来，公司把握行业发展机遇，拓展优质客户资源，经营规模稳步提升。随着下游

客户订单的增加，公司产能利用率处于较高水平，产能瓶颈制约公司发展。在此背景

下，近期公司拟募集资金总额不超过 9800 万元，用途包括高性能新材料智能制造技术

改造项目等。 
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表 4：前次募集资金投资项目情况 

前次募集资金投资项目 投资项目累计产能利用率 

年产 56000 吨高性能复合材料项目 105.20% 

高性能复合材料建设项目 96.08% 

资料来源：公司 2026 年度以简易程序向特定对象发行股票募集说明书（草案），东莞证券研究所 

注：产能利用率数据截至 2025年 12月 31 日。 

高性能新材料智能制造技术改造项目。公司拟整合建设现代化、智能化改性塑料生产

基地，配套引进先进生产设备，建设改性塑料生产线并配套建设高标准生产车间，重

点提升高性能改性工程塑料、功能化高性能改性材料等产品的生产能力与技术水平。

该项目设计产能 4万吨，建设周期约 30个月，预计 2029年起逐步释放产能。项目产品

向高附加值品类倾斜，主要涵盖 PC/ABS、PMMA/ASA、PC/ASA、PC/PBT 等合金材料；PA、

PMMA、ASA 高性能工程塑料等。该项目若成功实施，有望提升公司的规模与运营效率，

并有助于公司向高端化和绿色化发展。 

3.2 坚持绿色创新研发 

公司坚持绿色创新研发，围绕环境友好型材料、高性能工程塑料两大研发方向持续投

入。2026 年上半年，公司一方面优化生物基仿织物系列材料制备工艺，打造性能优良

的纺织品低碳替代材料；另一方面大力推广 HCRP 循环聚合材料，材料可回收再利用，

应用于汽车、家居、包装、电子等领域。 

近年来公司研发人员数量较为稳定。2023 年，公司业务规模扩大，研发项目投入增加，

研发人员数量从 2022 年年底的 82 人增加至 2023年年底的 97人。2024-2025年，公司

研发人员数量保持在九十余人。 

图 10：2022-2025 年年底公司研发人员数量及同比增速 

 
资料来源：公司 2022-2025 年年报，东莞证券研究所 

持续的研发创新助力公司保持竞争优势。公司持续加大研发投入，研发费用从 2023 年

的 0.6 亿元增长至 2025 年 0.8 亿元。研发费用率方面，公司该指标数值较为稳定，

2023-2025年均超 4%。经过多年发展及技术积累，公司及全资子公司拥有已获授权专利

共计 81 项，其中发明专利 19 项、实用新型专利 62 项，另有软件著作权 5 项，具备一

定竞争优势。 
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图11：公司研发费用及同比增速  图12：公司研发费用率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

4.研究综述 

公司在改性塑料领域深耕二十余年。顺应下游汽车行业轻量化发展以及家电行业环保

安全趋势，公司不断进行产品技术创新，加快生产工艺改善和技术开发应用，为汽车、

家电、智能家居、新能源、消费电子、智能穿戴、母婴用品等领域客户提供定制化的

新材料产品和解决方案，获得下游客户的广泛认可。近期公司拟募资整合建设现代化、

智能化改性塑料生产基地，配套引进先进生产设备，建设改性塑料生产线并配套建设

高标准生产车间，重点提升高性能改性工程塑料、功能化高性能改性材料等产品的生

产能力与技术水平。另外，公司坚持绿色创新研发，围绕环境友好型材料、高性能工

程塑料两大研发方向持续投入。经过多年发展及技术积累，公司及全资子公司拥有已

获授权专利共计 81 项，其中发明专利 19 项、实用新型专利 62 项，另有软件著作权 5

项，具备一定竞争优势。 

5.风险提示 

（1）原材料价格波动风险：公司原材料的采购价格与原油整体的市场价格具有一定的

联动性，同期公司相应产品的市场销售价格除受国际原油价格波动影响外，还受下游

客户需求、国内其他厂商生产情况等因素的影响。若原材料价格的波动无法通过调整

相应产品的市场销售价格转嫁给下游客户，可能对公司利润产生一定影响。 

（2）市场竞争加剧风险：国内改性塑料行业的市场集中度较低，长期存在众多企业，

呈现无序竞争格局，未来公司可能面临市场竞争加剧风险。 

（3）安全生产风险：化工新材料生产过程具有高温高压、涉及易燃易爆及有毒有害物

质、工艺链长且复杂等特点，在安全生产环节面临多重风险。若发生安全事故，公司

的生产经营将受到影响。 

（4）项目实施进度存在不确定性：高性能新材料智能制造技术改造项目投资落实及未

来运营可能受到宏观经济、行业周期、政策变化、项目用途、项目运营管理等多种因

素影响，项目实施进度存在一定的不确定性。 
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