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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 0.90 

流通 A 股(亿股) 0.38 

52 周内股价区间(元) 35.2-60.37 

总市值(亿元) 45.65 

总资产(亿元) 14.44 

每股净资产(元) 13.43 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布2026年半年报，2026H1公司实现收入3.35亿元，同比+13.28%，

实现归母净利润 0.41 亿元，同比+4.56%；其中单 Q2 实现收入 1.71 亿元，同

比+12.41%，实现归母净利润 0.22 亿元，同比-0.07%。 

 季铵（鏻）催化材料龙头，募投扩产与新兴应用双轮驱动。肯特催化材料股份

有限公司是国内专注于季铵（鏻）化合物研发、生产与销售的高新技术企业，

总部位于浙江仙居，下辖江西肯特化学、浙江肯特催化材料科技等全资子公司。

公司产品覆盖季铵盐、季铵碱、季鏻盐、冠醚四大系列，应用已由早期相转移

催化剂延伸至分子筛模板剂、固化促进剂、电池电解液添加剂及电子化学品等

场景，客户覆盖精细化工、分子筛、高分子材料、油田化学品等领域。前身浙

江肯特化工有限公司成立于 2009年 7月，2015年 12月整体变更为股份公司；

2019–2021 年子公司与母公司先后获评省级专精特新，2022 年入选工信部第

四批国家级专精特新“小巨人”；2025 年 4 月于上交所主板上市，并推进“年

产 8,860 吨功能性催化新材料”募投项目，匹配下游需求与产品结构升级。 

 公司产品广泛应用于医药、农药及精细化工反应体系和电子化学品领域。公司

主业以相转移催化剂（PTC）及分子筛模板剂等为核心：季铵盐系列为规模最

大基础品类，典型品种包括四丁基溴化铵、苄基三乙基氯化铵等，广泛用于医

药、农药及精细化工反应体系和电子化学品领域；季铵碱主要用于分子筛模板

剂等领域；季鏻盐与冠醚用于固化促进剂、电子化学品等领域。 

 公司业绩重回增长轨道，新兴应用有望带动未来增长。2021–2025 年，2022

年公司产品量价共振推动收入利润双升，2023年起下游需求与产品价格承压，

公司收入回落。2021-2022年，公司营业收入由 6.36亿元升至 8.08亿元，随后

在 2023–2025 年回落并企稳于 6.66/6.17/6.11 亿元；归母净利润由 0.86 亿元

升至 2022年 1.10亿元，2023年回落至 0.85亿元，2024年修复至 0.93亿元，

2025 年 0.82亿元。2026年上半年，公司营收 3.35亿元（同比+13.3%）、归母

净利 0.41亿元（同比+4.6%），毛利率 27.0%，收入端已现恢复性增长。展望未

来，业绩核心驱动力为：（1）高产能利用率下的存量提质与 8860吨募投项目产

能释放，（2）分子筛模板剂、电解液添加剂与电子化学品等新兴应用放量带来

的结构升级与单位盈利弹性。 

 盈利预测：公司为季铵（鏻）催化材料龙头，我们预计 2026-2028 年公司归母

净利润复合增长率为 29.28%。 

 风险提示：下游需求与产品价格波动风险；募投项目建设与达产节奏风险；原

材料与能源成本风险；技术迭代与竞争加剧风险。 
 

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

营业收入（亿元） 6.11  7.02  8.73  10.96  

增长率 -0.91% 14.94% 24.30% 25.54% 

归属母公司净利润（亿元） 0.82  1.01  1.39  1.78  

增长率 -11.83% 22.06% 37.77% 28.47% 

每股收益EPS（元） 0.91  1.11  1.53  1.97  

净资产收益率 ROE 7.03% 8.29% 10.80% 12.97% 

PE 55  45  33  26  

PB 3.80  3.67  3.47  3.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 季铵（鏻）催化材料龙头，募投扩产与新兴应用双轮驱

动  

1.1 季铵（鏻）催化材料龙头，募投扩产与新兴应用双轮驱动 

肯特催化材料股份有限公司是国内专注于季铵（鏻）化合物研发、生产与销售的高新技

术企业，总部位于浙江仙居，下辖江西肯特化学、浙江肯特催化材料科技等全资子公司。公

司产品覆盖季铵盐、季铵碱、季鏻盐、冠醚四大系列，应用已由早期相转移催化剂延伸至分

子筛模板剂、固化促进剂、电池电解液添加剂及电子化学品等场景，客户覆盖精细化工、分

子筛、高分子材料、油田化学品等领域。前身浙江肯特化工有限公司成立于 2009 年 7 月，

2015年 12月整体变更为股份公司；2019–2021年子公司与母公司先后获评省级专精特新，

2022 年入选工信部第四批国家级专精特新“小巨人”；2025 年 4 月于上交所主板上市，并

推进“年产 8,860 吨功能性催化新材料”募投项目，匹配下游需求与产品结构升级。  

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司主业以相转移催化剂（PTC）及分子筛模板剂等为核心：季铵盐系列为规模最大基

础品类，典型品种包括四丁基溴化铵、苄基三乙基氯化铵等，广泛用于医药、农药及精细化

工反应体系和电子化学品领域；季铵碱主要用于分子筛模板剂等领域；季鏻盐与冠醚用于固

化促进剂、电子化学品等领域。 

表 1：公司主要产品情况 

产品名称  2025 年收入占比  主要应用领域  

季铵盐系列  53.0% 相转移催化剂；医药 /农药 /精细化工；电子化学品  

季铵碱系列  25.2% 分子筛模板剂；催化 /吸附分离  

季鏻盐系列  12.5% 固化促进剂；高分子 /电子相关  

冠醚系列  4.5% 精细化工与功能材料  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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截至 2026 年 6 月 30 日，第一大股东项飞勇持股约 28.21%，郭燕平持股约 10.51%，

两人为一致行动人及公司实控人，前十大股东中另有黄山高新毅达新安江专精特新创业投资

基金、仙居县高山流水股权投资、江苏毅达成果创新创业投资基金等产业/创投机构。 

图 2：公司股权结构（截至 2026 年中报） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 公司业绩重回增长轨道，新兴应用有望带动未来增长 

2021–2025 年盈利呈现回落后修复。2022 年公司产品量价共振推动收入利润双升，

2023 年起下游需求与产品价格承压，公司收入回落。2021-2022 年，公司营业收入由 6.36

亿元升至 8.08 亿元，随后在 2023–2025 年回落并企稳于 6.66/6.17/6.11 亿元；归母净利润

由 0.86 亿元升至 2022 年 1.10 亿元，2023 年回落至 0.85 亿元，2024 年修复至 0.93 亿元，

2025 年 0.82 亿元。2026 年上半年，公司营收 3.35 亿元（同比+13.3%）、归母净利润 0.41

亿元（同比约+4.6%），毛利率 27.0%，收入端已现恢复性增长。展望未来，业绩核心驱动

力为：（1）高产能利用率下的存量提质与 8860 吨募投项目产能释放，（2）分子筛模板剂、

电解液添加剂与电子化学品等新兴应用放量带来的结构升级与单位盈利弹性。  

图 3：公司营业收入和增速情况  图 4：公司归母净利润和增速情况 

 

 

 
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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图 5：公司费用率情况  图 6：公司毛利率和净利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与相对估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：季铵盐系列产品随着新建项目的逐步投产，保持较快增长，且盈利能力改善。

预计 2026-2028 年营收分别为 3.89 亿元、5.25 亿元、7.08 亿元，分别同比+20%、+35%、

+35%；毛利率分别为 23.93%、28.00%、30.00%。 

假设 2：季铵碱系列产品保持平稳增长。预计 2026-2028 年营收分别为 1.66 亿元、1.91

亿元、2.20 亿元，分别同比+10.00%、+15.00%、+15.00%；毛利率分别为 37.00%、38.00%、

39.00%。 

假设 3：季鏻盐系列产品保持平稳增长。预计 2026-2028 年营收分别为 0.83 亿元、0.91

亿元、1.01 亿元，分别同比+8.83%、+10.00%、+10.00%；毛利率分别为 21.05%、25.00%、

25.00%。 

假设 4：冠醚系列产品保持平稳增长。预计 2026-2028 年营收分别为 0.28 亿元、0.30

亿元、0.31 亿元，分别同比+2.66%、+5.00%、+5.00%；毛利率分别为 42.55%、43.00%、

43.00%。 

假设 5：其他主营业务和其他业务占比较低，保持平稳。 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

季铵盐系列产品  

收入  324 389 525 708 

增速  -1.57% 20.00% 35.00% 35.00% 

毛利率  22.54% 23.93% 28.00% 30.00% 

季铵碱系列产品  
收入  154 166 191 220 

增速  -8.36% 10.00% 15.00% 15.00% 

(5)
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

毛利率  39.33% 37.00% 38.00% 39.00% 

季鏻盐系列产品  

收入  76 83 91 101 

增速  -10.69% 8.83% 10.00% 10.00% 

毛利率  18.86% 21.05% 25.00% 25.00% 

冠醚系列产品  

收入  28 28 30 31 

增速  6.42% 2.66% 5.00% 5.00% 

毛利率  41.32% 42.55% 43.00% 43.00% 

其他主营业务  

收入  28 31 31 31 

增速  273.31% 9.48% 0.00% 0.00% 

毛利率  18.24% 27.81% 28.00% 28.00% 

其他业务  

收入  1 5 5 5 

增速  47.49% 310.37% 0.00% 0.00% 

毛利率  51.11% 84.50% 84.50% 84.50% 

合计  

收入  611 702 873 1096 

增速  -0.91% 14.94% 24.30% 25.54% 

毛利率  27.02% 28.04% 30.72% 31.91% 

数据来源：Wind，西南证券 

公司为季铵（鏻）催化材料龙头，我们预计 2026-2028 年公司归母净利润复合增长率为

29.28%。 

2.2 相对估值 

我们选取格林达和万润股份作为可比公司，根据 wind 一致预期，2026 年平均 PE 为 37.7

倍。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

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

002643.SZ 万润股份  12.75  0.31  0.46  0.55  0.65  41.1  27.7  23.2  19.6  

603931.SH 格林达  33.79  0.61  0.71  1.01  1.47  55.4  47.6  33.5  23.0  

平均值  48.3  37.7  28.3  21.3  

603120.SH 肯特催化  50.50  0.91  1.11  1.53  1.97  55.4  45.4  32.9  25.6  

数据来源：Wind，截至 2026/09/08，西南证券整理  
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3 风险提示 

（1）下游需求与产品价格波动风险：医药、农药、精细化工及分子筛等终端景气若弱

于预期，相转移催化剂与模板剂量价承压，将直接影响收入与毛利率。  

（2）募投项目建设与达产节奏风险：年产 8,860 吨功能性催化新材料项目存在投资结

构调整、延期等可能，产能释放慢于预期将削弱中期增长弹性。  

（3）原材料与能源成本风险：主要原辅料及能源价格上行若无法向下游传导，将侵蚀

毛利率。 

（4）技术迭代与竞争加剧风险：催化材料与电子化学品领域若出现替代技术或竞争对

手扩产，可能导致份额与定价权下滑。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6.11  7.02  8.73  10.96  净利润 0.82  1.01  1.39  1.78  

营业成本 4.46  5.05  6.05  7.46  折旧与摊销 0.47  0.31  0.35  0.37  

营业税金及附加 0.05  0.06  0.08  0.10  财务费用 -0.02  -0.02  0.00  0.04  

销售费用 0.16  0.15  0.20  0.26  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 0.43  0.45  0.57  0.73  经营营运资本变动 -0.20  -1.24  -0.34  -1.74  

财务费用 -0.02  -0.02  0.00  0.04  其他  -0.03  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1.07  -0.04  1.28  0.33  

投资收益 0.03  0.00  0.00  0.00  资本支出 -2.88  -1.00  -1.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -3.11  -0.34  -0.31  -0.31  

其他经营损益 -0.01  -0.02  -0.02  -0.02  投资活动现金流净额 -3.59  -1.34  -1.31  -0.31  

营业利润 0.85  1.10  1.54  2.02  短期借款 0.00  0.19  0.32  0.49  

其他非经营损益 0.15  0.12  0.14  0.14  长期借款 0.00  0.04  0.03  0.00  

利润总额 1.00  1.22  1.68  2.16  股权融资 3.05  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.18  0.22  0.30  0.38  支付股利 0.36  0.15  0.27  0.46  

净利润 0.82  1.01  1.39  1.78  其他  -0.26  -0.43  -0.43  -0.43  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 2.43  -0.32  -0.36  -0.43  

归属母公司股东净利润 0.82  1.01  1.39  1.78  现金流量净额 -0.12  -1.69  -0.39  -0.40  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1.95  0.07  0.09  0.11  成长能力         

应收和预付款项 2.51  3.44  3.98  5.33  销售收入增长率 -0.91% 14.94% 24.30% 25.54% 

存货  0.82  0.93  1.17  1.42  营业利润增长率 -12.77% 29.08% 40.63% 31.16% 

其他流动资产 0.03  3.57  3.57  3.57  净利润增长率 -11.83% 22.06% 37.77% 28.47% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -8.58% 4.47% 34.33% 25.99% 

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 3.84  4.63  5.39  5.11  毛利率 27.02% 28.04% 30.72% 31.91% 

无形资产和开发支出 0.84  0.74  0.64  0.55  三费率 9.32% 8.31% 8.87% 9.34% 

其他非流动资产 0.06  0.08  0.06  0.06  净利率 13.49% 14.32% 15.88% 16.25% 

资产总计 13.68  13.45  14.90  16.15  ROE 7.03% 8.29% 10.80% 12.97% 

短期借款 0.00  0.19  0.51  1.00  ROA 7.46% 8.91% 11.30% 13.56% 

应付和预收款项 0.66  0.43  0.87  0.74  ROIC 9.01% 8.49% 10.31% 12.67% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  23.67% 21.52% 23.25% 23.34% 

其他负债 1.31  0.68  0.68  0.68  营运能力         

负债合计 1.96  1.31  2.06  2.42  总资产周转率 0.54  0.53  0.62  0.71  

股本  0.90  0.90  0.90  0.90  固定资产周转率 1.74  2.01  2.18  2.31  

资本公积 4.53  4.09  3.67  3.25  应收账款周转率 2.44  2.44  2.44  2.44  

留存收益 6.14  7.15  8.26  9.58  存货周转率 5.77  5.77  5.77  5.77  

归属母公司股东权益 11.72  12.14  12.83  13.73  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 11.72  12.14  12.83  13.73  资产负债率 10.27% 9.73% 13.84% 14.98% 

负债和股东权益合计 13.68  13.45  14.90  16.15  带息债务/总负债 0.00% 14.80% 24.70% 41.40% 

     流动比率 6.19  6.12  4.27  4.31  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 5.58  5.41  3.70  3.72  

EBITDA 1.45  1.51  2.03  2.56  股利支付率 43.87% 14.62% 19.50% 25.99% 

PE 55.38  45.37  32.93  25.63  每股指标         

PB 3.80  3.67  3.47  3.24  每股收益 0.91  1.11  1.53  1.97  

PS 7.29  6.34  5.10  4.07  每股净资产 12.97  13.43  14.20  15.19  

EV/EBITDA 29.90  29.61  22.20  17.81  每股经营现金 1.16  -0.04  1.41  0.37  

股息率 1.04% 0.33% 0.61% 1.04% 每股股利 0.40  0.17  0.31  0.52  

数据来源：Wind，西南证券 
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