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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年半年报，2026年上半年公司实现营业收入 4.82亿元，

同比+2.99%；归母净利润 1.29亿元，同比-12.57%；剔除第二季度股权激励股

份支付税后费用 2010.81万元影响后，归母净利润为 1.49亿元，同比+1.08%；

其中二季度单季度实现营业收入 2.32 亿元，同比-6.6%，环比-6.76%；归母净

利润 0.39 亿元，同比-49.14%，环比-57.26%。 

 成核剂与水滑石龙头，进军高频高速电子材料。呈和科技成立于 2002 年，于

2021 年在科创板上市，公司主营产品成核剂、合成水滑石、抗氧剂和复合助剂

是国家重点发展的高性能树脂材料实现国产化的关键材料，广泛用于食品包装

接触材料、医疗器械、医药包装、婴幼儿用品、汽车部件、家电家居用品、建

筑材料等领域。公司高频高速电子材料产品电子级聚苯醚、电子级阻燃剂作为

高端覆铜板的关键基础树脂与功能助剂，主要应用于 AI算力、高性能服务器、

5G/6G 通信、车载电子等领域。 

 深耕高分子材料助剂主业，打造电子材料第二增长曲线。公司深耕特种高分子

材料助剂业务，抢抓新材料国产替代机遇，2026年上半年该板块实现营业收入

4.06 亿元，毛利率为 46.36%，营收占比 84.37%。公司于 2025 年新设全资子

公司广东呈和电子材料有限公司，作为公司布局电子材料领域的核心业务平台，

电子级聚苯醚树脂、电子级阻燃剂产品已批量向国内头部覆铜板企业供货，正

式切入 AI算力、高性能服务器及车载电子等产业链，电子材料增量订单持续释

放，上半年电子材料板块实现营业收入 2860.1 万元，毛利率为24.13%。 

 产业战略布局加速落地，构建多元化高端新材料产业体系。据公司公告，广州

南沙厂区全面启用，广州科呈新材料有限公司高分子材料助剂建设项目一期已

顺利投产，公司产能得到有效扩充。2026上半年完成对广东聚讯新材料、弗岚

德利化工、法国 PALMAROLE TRADING SAS 等三家公司收购，并获 AEO高

级认证，完善产业链与海外布局，境外渠道持续优化。2026 年 6月，公司公告

全资子公司呈和电子拟在东莞投资建设高频高速电子材料及高端助剂项目，规

划年产电子级聚苯醚树脂 2500 吨、电子级阻燃剂 2500 吨、高端合成水滑石

20000 吨，总投资不超过 13亿元，目前一期技改已基本完成，三季度起产能逐

步放量。 

 盈利预测与投资建议。我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 9.5%，给予

2026 年 60 倍 PE，目标价 65.4 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观政策及汇率波动风险；原材料价格上涨风险；环境保护及安全

生产相关风险；市场竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 977  1,112  1,208  1,333  

增长率 11.94% 13.82% 8.59% 10.31% 

归属母公司净利润（百万元） 276  282  315  363  

增长率 10.20% 2.26% 11.55% 15.24% 

每股收益EPS（元） 1.49  1.09  1.21  1.40  

净资产收益率 ROE 18.32% 16.91% 16.27% 16.19% 

PE 27.65  48.75  43.70  37.92  

PB 5.15  8.25  7.11  6.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 呈和科技：成核剂与水滑石龙头，主业盈利保持稳健 

1.1 高分子助剂领先者，进军高频高速电子材料 

呈和科技成立于 2002 年，总部位于广州，2021 年 6 月在科创板上市，是一家专注于环

保、安全、高性能特种高分子材料助剂及电子材料研发生产的高新技术企业，被认定为国家

级专精特新“小巨人”企业、国家级制造业“单项冠军”示范企业，也是国内首家通过美国

FDA 食品接触物质认证的助剂企业。公司主营产品包括成核剂、合成水滑石、抗氧剂、复合

助剂等。2026 年 1 月，公司收购广东聚讯新材料有限公司 80.89%股权，聚苯醚（PPO）树

脂、高频高速阻燃剂产品已稳定供应下游覆铜板（CCL）客户；2026 年 6 月，公司公告全

资子公司呈和电子拟在东莞投资建设高频高速电子材料及高端助剂项目，致力于高频高速电

子材料、高端合成水滑石等产品研发与生产，总投资不超过 13 亿元，规划聚苯醚树脂 2500

吨/年、高频高速阻燃剂 2500 吨/年、高端合成水滑石 20000 吨/年，正由传统树脂助剂龙头

向 AI算力驱动的高频高速电子材料平台公司升级。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

创始人集中控股，治理稳定性强。公司控股股东及实际控制人为创始人赵文林。据 2026

年半年度报告，赵文林直接持有公司 34.38%的股份，通过一致行动人广州众呈投资合伙企

业（有限合伙）间接持有 3.73%，直接及间接合计控制公司 38.11%的股份；第二大股东阵

营为茹菲（13.07%）与上海科汇投资管理有限公司（9.74%）的一致行动人组合，合计持股

22.81%。 
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图 2：公司股权结构图（截至 2026H1） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 受股权激励影响，上半年盈利短期承压 

营收规模连创新高，主业盈利保持稳健。2017 年至 2025 年，公司营业收入从 2.04 亿

元稳步攀升至 2025 年的 9.77 亿元，这一增长得益于相关产能释放以及下游高分子材料需求

的稳步扩容。2026 年上半年，公司实现营业收入 4.82 亿元，同比仅增长 2.99%。营收增速

的大幅放缓，主要归因于海外地缘政治冲突导致的中东、欧洲及东南亚客户开工不足及物流

成本上升，以及国内行业需求的阶段性疲软。2017 年至 2025 年，公司归母净利润从 0.38

亿元稳步增长至 2025 年的 2.76 亿元，2026 年上半年公司归母净利润为 1.29 亿元，同比下

降 12.57%，主要系股份支付、汇兑损失及行业阶段性市场波动等综合性因素导致，属于短

期阶段性波动。剔除股权激励股份支付影响后核心净利润达 1.49 亿元，同比增长 1.08%，

主业盈利基本面保持稳健。 
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图 3：公司营业收入  图 4：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

上半年费用率激增，毛利率保持稳定。期间费用率整体保持在较低且平稳的健康水平，

2026 年上半年成为明显的“费用拐点”。随着公司向电子材料领域大举扩张、实施股权激励

计划以及海外业务规模扩大，销售、管理、研发三项费用率均出现显著抬升，并且由于上半

年利息收入减少及汇兑损失增加使得财务费用上涨，最终导致整体期间费用率大幅上行。公

司长期维持在 45%左右的高毛利率和 28%左右的净利率，彰显了其在成核剂、合成水滑石

等高附加值产品上的强大定价权与技术壁垒。2026 年上半年毛利率为 44.79%，但净利率略

有回落至 26.88%，核心原因在于股权激励费用摊销、电子材料新业务市场开拓及研发投入

加码导致期间费用率激增，这一利润承压本质是公司向高频高速电子材料平台转型的战略性

前置投入，随着东莞项目产能逐步释放以及汇兑扰动消退，净利率有望重回上升通道。 

图 5：公司各项费率  图 6：公司毛利率和净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司主营产品高分子材料助剂处于高性能树脂及改性塑料制造行业的上游核心

环节，公司不断深化与石化、热稳定剂行业优质企业的长期战略合作，主动拓展新能源、高

端包装、环保设备、涂料等多元化新兴应用场景。我们预计 2026-2028 年高分子材料助剂营

收分别为 9.5 亿元、10.3 亿元、11.3 亿元，分别同比+6%、+8%、+10%；毛利率分别为 48%、

49%、50%。 

假设 2：公司战略布局的高频高速电子材料业务所在行业景气度高，电子级聚苯醚树脂、

电子级阻燃剂产品持续向头部覆铜板厂商稳定供货，市场需求旺盛。我们预计 2026-2028 年

电子材料板块营收分别为 0.65 亿元、0.75 亿元、0.86 亿元，2027-2028 年的同比增速均为

+15%；毛利率分别为 26%、27%、28%。 

假设 3：贸易板块对整体利润贡献不大，我们预计 2026-2028年贸易产品营收分别为 0.98

亿元、1.1 亿元、1.2 亿元，分别同比+20%、+10%、+10%；毛利率分别为 20%、20%、20%。 

表 1：公司主营业务拆分  

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

高分子材料助剂  

收入  895.77 949.52 1,025.48 1,128.03 

增速  18.45% 6.00% 8.00% 10.00% 

毛利率  46.35% 48.00% 49.00% 50.00% 

贸易产品  

收入  81.41 97.69 107.46 118.21 

增速  -29.58% 20.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  30.23% 20.00% 20.00% 20.00% 

电子材料  

收入  - 65.00 74.75 85.96 

增速  - - 15.00% 15.00% 

毛利率  - 26.00% 27.00% 28.00% 

其他  

收入  0.23 0.28 0.31 0.34 

增速  -82.35% 20.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  87.68% 90.00% 90.00% 90.00% 

合计  

收入  977.42 1,112.49 1,208.00 1,332.54 

增速  11.94% 13.82% 8.59% 10.31% 

毛利率  45.02% 44.27% 45.07% 45.93% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

公司是成核剂和合成水滑石核心供应商，同时布局高频高速电子材料，作为参照，我们

选择东材科技和圣泉集团作为可比公司，2026 年平均 PE 为 43 倍。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  证券简称  
股价  

（元）  

总市值  

（亿元）  

EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

601208.SH 东材科技  44.30 447.51 0.30 0.72 1.13 1.52 156.78 61.81 39.24 29.13 

605589.SH 圣泉集团  37.31 315.79 1.19 1.55 1.95 2.42 31.37 24.12 19.09 15.41 

平均值  94.08 42.96 29.17 22.27 

688625.SH 呈和科技  52.28 135.75 1.49 1.09  1.21  1.40  27.65  48.75  43.70  37.92  

数据来源：Wind，截至 2026/08/25，西南证券整理（东材科技、圣泉集团 EPS预测采用Wind 一致预期） 

我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 9.5%，给予 2026 年 60 倍 PE，目标价 65.4

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

（1）宏观政策及汇率波动风险：贸易摩擦与地缘政治冲突交织，加剧全球宏观经济波

动。公司境外销售均以外币结算，汇率波动影响毛利与汇兑损益，从而影响公司盈利水平。 

（2）原材料价格上涨风险：公司主要原材料芳香醛、铝盐 A、抗氧剂等均需对外采购，

若价格大幅上涨且公司未能通过技术创新等方式有效应对，将可能对经营业绩产生不利影响。 

（3）环境保护及安全生产相关风险：公司生产涉及化学合成，使用危化品并产生三废，

存在环境污染、安全事故及违规处罚风险。 

（4）市场竞争加剧风险：随着市场需求的不断扩大，行业自身技术的持续进步，现有

市场参与者扩大产能及新投资者的进入，将可能使市场竞争加剧。 

 



 
呈和科技（688625）2026 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 977.42  1,112.49  1,208.00  1,332.54  净利润 275.79  282.02  314.60  362.54  

营业成本 537.43  620.03  663.56  720.51  折旧与摊销 39.20  52.58  53.11  53.49  

营业税金及附加 11.06  14.78  16.05  17.70  财务费用 -11.15  25.69  25.69  25.69  

销售费用 40.27  47.41  51.48  56.79  资产减值损失 2.55  0.00  0.00  0.00  

管理费用 55.86  64.71  70.27  77.51  经营营运资本变动 -0.80  -19.09  1.09  1.56  

财务费用 -17.78  15.79  17.17  12.37  其他  -21.30  -19.81  -13.00  -14.55  

资产减值损失 -0.08  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 284.29  321.38  381.50  428.74  

投资收益 17.72  14.06  15.27  16.84  资本支出 -66.37  -2.25  -2.27  -2.30  

公允价值变动损益 -1.02  0.00  0.00  0.00  其他  663.54  -265.67  15.27  16.84  

其他经营损益 4.13  15.24  16.55  18.26  投资活动现金流净额 597.17  -267.92  13.00  14.55  

营业利润 329.33  333.82  372.16  428.56  短期借款 -538.52  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -5.87  -2.04  -2.04  -2.04  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 323.46  331.78  370.12  426.52  股权融资 0.00  -2.84  0.00  0.00  

所得税 47.68  49.77  55.52  63.98  支付股利 -137.35  -69.31  -74.35  -81.77  

净利润 275.79  282.02  314.60  362.54  其他  -26.89  -64.84  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -702.76  -136.99  -74.35  -81.77  

归属母公司股东净利润 275.79  282.02  314.60  362.54  现金流量净额 171.33  -92.01  320.14  361.52  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 659.84  567.83  887.97  1,249.49  成长能力     

应收和预付款项 359.59  324.05  351.77  387.91  销售收入增长率 11.94% 13.82% 8.59% 10.31% 

存货  88.35  96.64  103.43  112.31  营业利润增长率 12.90% 1.36% 11.48% 15.16% 

其他流动资产 150.38  150.38  150.38  150.38  净利润增长率 10.20% 2.26% 11.55% 15.24% 

长期股权投资 0.00  200.00  200.00  200.00  EBITDA 增长率  22.33% 19.79% 10.06% 11.80% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 394.46  344.37  293.74  242.74  毛利率 45.02% 44.27% 45.07% 45.93% 

无形资产和开发支出 43.30  42.20  41.10  40.00  三费率 8.02% 11.50% 11.50% 11.01% 

其他非流动资产 114.43  1.73  1.73  1.73  净利率 28.22% 25.35% 26.04% 27.21% 

资产总计 3,068.48  3,234.82  3,544.61  3,908.44  ROE 18.32% 16.91% 16.27% 16.19% 

短期借款 854.00  854.00  854.00  854.00  ROA 8.68% 8.95% 9.28% 9.73% 

应付和预收款项 537.95  511.33  547.23  594.20  ROIC 10.62% 11.67% 11.77% 12.02% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  34.18% 35.97% 36.46% 36.95% 

其他负债 171.21  202.05  210.01  220.41  营运能力     

负债合计 1,563.16  1,567.39  1,611.24  1,668.60  总资产周转率 0.31  0.35  0.36  0.36  

股本  188.32  259.67  259.67  259.67  固定资产周转率 2.56  3.21  3.99  5.18  

资本公积 495.88  421.69  421.69  421.69  应收账款周转率 3.97  4.08  4.34  4.38  

留存收益 904.46  1,134.38  1,400.32  1,706.78  存货周转率 6.67  6.70  6.63  6.68  

归属母公司股东权益 1,505.32  1,667.43  1,933.37  2,239.83  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入      

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 1,505.32  1,667.43  1,933.37  2,239.83  资产负债率 50.94% 48.45% 45.46% 42.69% 

负债和股东权益合计 3,068.48  3,234.82  3,544.61  3,908.44  带息债务/总负债 55.18% 55.14% 53.64% 51.80% 

     流动比率 0.99  1.07  1.27  1.48  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.70  0.64  0.85  1.07  

EBITDA 334.05  400.15  440.40  492.38  股利支付率 15.47% 15.47% 15.47% 15.47% 

PE 27.65  48.75  43.70  37.92  每股指标     

PB 5.15  8.25  7.11  6.14  每股收益 1.49  1.09  1.21  1.40  

PS 7.94  12.36  11.38  10.32  每股净资产 7.99  6.42  7.45  8.63  

EV/EBITDA 23.83  35.10  31.17  27.14  每股经营现金 1.51  1.24  1.47  1.65  

股息率 0.56% 0.32% 0.35% 0.41% 每股股利 0.23  0.17  0.19  0.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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