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一季度业绩保持增长，预计公司今年继续高速发展       
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事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度业绩预告，公司 2022 年全年实 

现营收 6.95 亿元，同比增长 20.6%，归母净利润 1.95 亿元，同比增长 24.31%， 

其中四季度实现营收 2.02 亿元，同比增长 13.98%，单季度净利润 5185 万元， 

同比增长 26.16%。同时公司 2023 年一季度预计实现归母净利润 5126 万元， 

同比增长 11.06%。 

 公司是行业内龙头企业，预计将继续高速发展。公司拥有国内领先、国际先 

进的技术和产品，是成核剂领域国内规模最大的领先企业，是国际技术领先 

的合成水滑石和复合助剂生产厂商。随着国家“双碳”政策引领，在整车、 

医用耗材及器械方面对于聚丙烯性能有更高的要求，高端聚丙烯需求量不断 

提升。在此背景下，以公司为代表的国产成核剂厂商陆续成为了中国石化、 

中国石油、中海壳牌、延长石油等国内主要的大型能源化工企业的成核剂供 

应商，加快了进口替代的实现进程。2022 年成核剂销量 7053 吨，同比增长 

15.03%。在合成水滑石领域，公司研发的三元高透明合成水滑石正逐渐在高 

端市场中替代进口产品；另外，公司的合成水滑石产品是中国石化在使用进 

口合成水滑石外，唯一指定使用的国产合成水滑石，推动了合成水滑石进口 

替代进程。随着市场对更加环保、安全的产品需求量快速增加，下游应用需 

求的不断扩大，我国合成水滑石市场发展势头日益强劲，公司行业景气度将 

持续提升。 

 收购科澳化学，丰富公司产品布局，提升公司综合竞争实力。公司以现金方 

式收购唐山科澳化学和天津信达丰 100%股权，并向科澳化学增资 5000 万。 

其中科澳化学交易作价 8830 万元，信达丰交易作价 1970 万元。科澳化学主 

要生产和销售高端特种抗氧剂，同时还开展与抗氧剂相关的复配和造粒等加 

工业务。主要产品为中间体 3,5 甲酯、抗氧剂系列产品、橡塑助剂、复合抗 

氧剂等复配产品。2021 年科澳化学实现净利润 3201 万元。信达丰主要经营 

抗氧剂、紫外线吸收剂、光稳定剂的国内销售和出口业务，主要采购和销售 

科澳化学的产品。信达丰在化工销售领域深耕多年，在抗氧剂行业中形成了 

良好的口碑和信誉，积累并服务了一批长期稳定合作客户资源。2021 年信达 

丰实现净利润 374 万元。我们认为公司以极低的价格收购高端特种抗氧剂公 

司，丰富了公司产品种类，有利于进一步扩大和优化公司在高分子助剂业务 

布局，实现多业务协同发展。 

 公司凭借其产品优势，进口替代顺畅。由于良好的竞争格局以及产品结构的 

持续优化，公司 roe 持续保持高水平。我们预计 2023 年二季度业绩环比大概 

率提升。成核剂主要竞争对手就是美国美利肯公司，国内还有两家企业各方 

面和公司都有较大差距，水滑石主要竞争对手是日本协和，92%以上进口依 

存度，国内主要就呈和科技，公司一方面以潜在市场需求为导向进行前瞻性 

研发，一方面以客户需求为中心进行定制化研发，满足客户需求的同时保持 

了公司技术的前瞻性和先进性。目前公司已具备超过 180 种不同型号的成核 

剂、合成水滑石及复合助剂规模化生产能力，拥有为下游优质客户提供一站 

式原料供应的能力。公司研发能力突出。新产品 β 成核剂以及三元水滑石属 

于创新型产品，性能更为突出，未来空间广阔。另外在新产品研发方面储备 
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品种较多。比如农膜用水滑石、电线电缆用水滑石、聚丙烯膜料吸酸剂等新 

品已完成并验收，产品居于国内领先地位。公司是首家通过美国 FDA 食品接 

触物质审批的国内企业，且为目前通过该项审批最多的中国企业。核心产品 

取得了全球聚丙烯主流工艺装置 Novolen 以及 Unipol 的技术准入资格，体现 

了公司的产品技术及质量已达到国际先进水平。 

 维持“强烈推荐”投资评级。我们预测未来预计公司 2023-2025 年收入分别为 

10.08 亿元、14.31 亿元和 19.75 亿元，归母净利润分别为 2.48 亿元、3.72 

亿元和 5.28 亿元，EPS 分别为 1.86 元、2.79 元和 3.96 元。当前股价对应 

PE 分别为 22.9 倍、15.3 倍和 10.8 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：磷酸铁项目进度不及预期、大宗商品价格波动。 

财务数据与估值 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 576 695 1008 1431 1975 

同比增长 25% 21% 45% 42% 38% 
营业利润(百万元) 182 228 290 435 618 

同比增长 34% 25% 27% 50% 42% 
归母净利润(百万元) 157 195 248 372 528 

同比增长 35% 24% 27% 50% 42% 
每股收益(元) 1.18 1.46 1.86 2.79 3.96 
PE 36.2 29.1 22.9 15.3 10.8 
PB 6.3 5.4 4.4 3.6 2.8 

资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：呈和科技历史 PE Band 图 2：呈和科技历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
流动资产 790 763 703 959 1528 

现金 307 268 75 115 409 
交易性投资 231 116 116 116 116 
应收票据 7 15 22 32 44 
应收款项 111 143 182 258 356 

其它应收款 4 6 9 13 18 
存货 50 63 78 112 153 
其他 79 152 221 313 432 

非流动资产 370 1626 1647 1667 1685 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 85 115 141 164 186 

无形资产商誉 43 41 37 33 30 
其他 243 1470 1469 1469 1468 

资产总计 1161 2390 2350 2625    3212 
流动负债 242 1325 1037 1016 1186 

短期借款 1 868 414 141 0 
应付账款 178 384 540 768 1050 

预收账款 7 10 14 20 27 
其他 55 63 70 87 109 

长期负债 10 7 7 7 7 
长期借款 0 0 0 0 0 

其他 10 7 7 7 7 
负债合计 252 1333 1045 1023    1194 

股本 133 133 133 133 133 
资本公积金 459 459 459 459 459 
留存收益 317 465 713 1010 1427 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 909 1057 1305 1602 2019 
负债及权益合计 1161 2390 2350 2625    3212 
 

现金流量表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
经营活动现金流 290 296 313 413 558 

净利润 157 195 248 372 528 
折旧摊销 11 11 14 16 17 
财务费用 3 (11) 37 16 2 
投资收益 (4) (9) (30) (30) (30) 
营运资金变动 124 107 32 21 18 
其它 (0) 3 11 18 22 

投资活动现金流 (433) (1123) (9) (9) (9) 
资本支出 (69) (76) (39) (39) (39) 
其他投资 (364) (1047) 30 30 30 

筹资活动现金流 408 786 (497) (363) (255) 
借款变动 (50) 833 (460) (273) (141) 
普通股增加 33 0 0 0 0 
资本公积增加 450 0 0 0 0 

股利分配 (30) (50) 0 (74) (111) 
其他 5 3 (37) (16) (2) 

现金净增加额 265 (41) (193) 41     294 

 

利润表 

单位：百万元      2021   2022  2023E  2024E  2025E 
营业总收入          576    695   1008   1431   1975 

营业成本         321    404    567    807   1104 
营业税金及附加        5      8     11     16     22 
营业费用          20     26     37     53     73 
管理费用          32     36     53     75    104 

研发费用          24     29     42     59     81 
财务费用            1     (8)     37     16      2 
资产减值损失       (2)     (3)      0      0      0 
公允价值变动收益       1     11     11     11     11 
其他收益            5     10     10     10     10 
投资收益            4      9      9      9      9 

营业利润            182    228    290    435    618 
营业外收入          0      0      0      0      0 
营业外支出          0      0      0      0      0 

利润总额            182    227    289    434    618 
所得税            25     32     41     63     90 
少数股东损益        0      0      0      0      0 

归属于母公司净利润     157    195    248    372     528 
 

主要财务比率 

2021    2022  2023E  2024E  2025E 
年成长率 

营业总收入       25%    21%    45%    42%    38% 

营业利润         34%    25%    27%    50%    42% 
归母净利润       35%    24%    27%    50%    42% 

获利能力 

毛利率         44.2%  41.9%  43.7%  43.6%  44.1% 

净利率         27.3%  28.1%  24.6%  26.0%  26.7% 
ROE            25.8%  19.9%  21.0%  25.6%  29.2% 
ROIC           24.8%  13.2%  15.3%  22.2%  28.1% 

偿债能力 

资产负债率     21.7%  55.8%  44.5%  39.0%  37.2% 

净负债比率      0.5%  36.6%  17.6%   5.4%   0.0% 
流动比率          3.3     0.6     0.7     0.9     1.3 

速动比率          3.1     0.5     0.6     0.8     1.2 
营运能力 

总资产周转率      0.7     0.4     0.4     0.6     0.7 
存货周转率        7.6     7.1     8.0     8.5     8.4 

应收账款周转率      5.8     5.0     5.6     5.8     5.7 
应付账款周转率      3.4     1.4     1.2     1.2     1.2 

每股资料(元) 

EPS              1.18    1.46    1.86    2.79    3.96 
每股经营净现金    2.17    2.22    2.35    3.10    4.18 

每股净资产       6.82    7.93    9.79   12.02   15.14 
每股股利         0.38    0.00    0.56    0.84    1.19 

估值比率 

PE               36.2    29.1    22.9    15.3    10.8 

PB                 6.3      5.4      4.4      3.6      2.8 
EV/EBITDA       34.9    29.2    19.5    14.3     10.4 

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地 

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标 

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在 

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外， 

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报 

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考 

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、 

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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