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化工 中触媒（688267.SH） 增持-A(首次)
海外业务高增长，打造全球知名特种分子筛及催化剂提供商
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投资要点：

 公司于 2022年 4月 28日发布 2021年度报告及 2022年第一季度报告，

2021 年公司实现营业收入 5.61 亿元，同比增长 38.15%；归属母公司股东的

净利润 1.34 亿元，同比增长 45.55%；扣非后归属母公司股东的净利润 1.29

亿元，同比增长 50.16%；经营性现金流量净额为 1.39亿元，同比增长 112.16%。

2022Q1 公司实现营业收入 1.78 亿，同比增长 1.89%，实现归母净利润 0.33

亿，同比下降 17.03%。

 销售订单增加，业绩稳幅增长。公司业绩增长受益于销售订单增加，销

售产品结构变化、产品数量增加。分产品来看，特种分子筛及催化剂系列实

现营业收入 5.27 亿，同比增长 39.14%；非分子筛催化剂系列实现营业收入

0.2亿元，同比增长 27.38%。从产销量来看，特种分子筛及催化剂系列、非

分子筛催化剂系列产/销量分别为 0.32/0.33万吨、0.03/0.03万吨。公司持续不

断优化产品生产工艺、改善产品性能，加强成本费用管控，企业盈利能力增

强，加权平均净资产收益率 17.20%，较上年同期增加 3.69pct；毛利率为

45.17%，较上年同期增加 1.11%，其中，特种分子筛及催化剂系列产品毛利

率为 45.85%，较去年同期增加 2.09pct；非分子筛催化剂系列产品毛利率

19.9%，较去年同期减少 6.27pct。Q1 毛利率为 42.66%，同比减少 1.88pct，

环比增加 1.16pct。

 海外收入贡献主要业绩，巴斯夫亚太区域主要供应商。2021年公司海外

收入为 3.11亿，同比+67.98%，首次超过国内收入（2.42亿），占营业总收入

55.44%，近三年 CAGR为 38.98%。巴斯夫亚太以及巴斯夫波兰等欧洲区域移

动源脱硝分子筛主要由公司供应，目前北美与欧洲的移动源脱硝分子筛需求

较为稳定，市场规模较大，公司的移动源脱硝分子筛已实现向欧洲市场销售，

随着尾气排放标准的日趋严格，公司将拓宽自身在欧洲市场的发展空间，巩

固国内外市场地位。募投项目中特种分子筛和环保催化新材料研发及产业化

项目以满足巴斯夫不断增加的订单需求，公司将依托自主核心技术、丰富生

产经验和先进生产工艺，为巴斯夫提供具有竞争优势、高性价比的产品，实

现双赢，从而进一步巩固目前公司在脱硝分子筛领域的优势地位，深化与客

户的合作关系。

 拥有较强的研发实力与技术工艺储备，打造成具有全球知名的特种分子

筛及催化剂提供商。2021年公司研发费用为 0.37亿元，同比+32.14%，占营

业收入的 6.59%。公司及全资子公司合计拥有 148项专利，其中 104项国内

发明专利，44项实用新型专利。除现有产品外，公司还投入大量研发力量，
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积极布局了固定源脱硝分子筛、光触媒 VOCs净化催化剂、乙二醇催化剂等

新型催化材料，并形成了充足的技术储备。工艺方面，公司具有包括 HPPO 法

环氧丙烷生产工艺包、丁酮肟生产工艺包、甲氧基丙酮生产工艺包等，工艺

包技术成熟，在市场上具备较强竞争力。凭借在特种分子筛及催化剂等相关

产品领域的核心优势，公司积极开拓优质客户群并将自身打造成具有全球影

响力的特种分子筛及催化剂等相关产品和技术服务的提供商。

盈利预测、估值分析和投资建议：公司作为我国工业催化剂生产领域的主要

厂商之一，具有较为全面的催化剂产业链，在特种分子筛及催化剂、非分子

筛催化剂领域具备较强的竞争实力，2021年业绩符合此前预期，受 2022年

一季度原材料、能源、运费等生产成本增加，我们调整公司 2022-2024 年归

母公司净利润 2.02/3.27/4.71 亿元，同比增长 51.3%/61.6%/44.0%，对应 EPS

为 1.15/1.85/2.67元，PE 为 22.4/13.9/9.6倍，维持“增持”评级。

风险提示：客户集中风险；汽车行业环保监管政策对公司主要产品销售存在

较大影响的风险；下游客户经济周期变化风险；传统燃料汽车市场受新能源

汽车挤占的风险；未能保持技术与工艺先进性所引致的风险；募投项目不及

预期的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 406 561 803 1,224 1,783

YoY(%) 21.9 38.1 43.2 52.4 45.7
净利润(百万元) 92 134 202 327 471

YoY(%) 71.8 45.5 51.3 61.6 44.0
毛利率(%) 44.1 45.2 43.0 44.0 45.0
EPS(摊薄/元) 0.52 0.76 1.15 1.85 2.67
ROE(%) 12.7 16.1 7.0 10.2 12.8
P/E(倍) 49.4 33.9 22.4 13.9 9.6
P/B(倍) 6.3 5.4 1.6 1.4 1.2
净利率(%) 22.6 23.8 25.2 26.7 26.4

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 470 489 2671 2712 3187 营业收入 406 561 803 1224 1783

现金 52 44 1869 1649 1576 营业成本 227 308 458 685 981

应收票据及应收账款 189 139 331 384 657 营业税金及附加 2 5 6 10 14

预付账款 9 21 22 44 51 营业费用 6 10 13 21 30

存货 202 268 432 617 884 管理费用 29 45 61 96 137

其他流动资产 18 18 18 18 19 研发费用 28 37 54 82 120

非流动资产 780 819 862 1148 1465 财务费用 10 12 -15 -36 -27

长期投资 24 24 25 25 26 资产减值损失 -0 0 0 0 0

固定资产 635 628 691 987 1312 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 54 54 63 74 78 投资净收益 1 -0 -0 -0 -0

其他非流动资产 67 114 83 62 49 营业利润 106 148 226 366 529

资产总计 1250 1309 3533 3860 4652 营业外收入 0 6 6 6 6

流动负债 370 370 565 556 868 营业外支出 1 3 3 3 3

短期借款 79 152 152 152 152 利润总额 105 151 228 369 532

应付票据及应付账款 197 108 346 333 639 所得税 13 17 26 42 61

其他流动负债 93 110 66 71 77 税后利润 92 134 202 327 471

非流动负债 155 106 97 105 115 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 99 46 37 46 55 归属母公司净利润 92 134 202 327 471

其他非流动负债 56 60 60 60 60 EBITDA 113 219 269 407 610

负债合计 525 476 661 662 983
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 132 132 176 176 176 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 386 386 2179 2179 2179 成长能力

留存收益 207 315 517 843 1314 营业收入(%) 21.9 38.1 43.2 52.4 45.7

归属母公司股东权益 726 833 2871 3198 3669 营业利润(%) 77.6 40.4 52.2 62.3 44.4

负债和股东权益 1250 1309 3533 3860 4652 归属于母公司净利润(%) 71.8 45.5 51.3 61.6 44.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 44.1 45.2 43.0 44.0 45.0

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 22.6 23.8 25.2 26.7 26.4

经营活动现金流 65 139 130 101 319 ROE(%) 12.7 16.1 7.0 10.2 12.8
净利润 92 134 202 327 471 ROIC(%) 9.8 12.3 5.9 8.3 11.0

折旧摊销 2 60 61 83 118 偿债能力

财务费用 10 12 -15 -36 -27 资产负债率(%) 42.0 36.4 18.7 17.1 21.1

投资损失 -1 0 0 0 0 流动比率 1.3 1.3 4.7 4.9 3.7

营运资金变动 -72 -66 -118 -273 -243 速动比率 0.7 0.5 3.9 3.7 2.6

其他经营现金流 35 -2 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -92 -126 -104 -370 -435 总资产周转率 0.3 0.4 0.3 0.3 0.4

筹资活动现金流 2 -3 1798 49 43 应收账款周转率 2.5 3.4 3.4 3.4 3.4

应付账款周转率 1.3 2.0 2.0 2.0 2.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.52 0.76 1.15 1.85 2.67 P/E 49.4 33.9 22.4 13.9 9.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.79 0.74 0.57 1.81 P/B 6.3 5.4 1.6 1.4 1.2

每股净资产(最新摊薄) 4.12 4.73 16.30 18.15 20.82 EV/EBITDA 42.0 21.9 10.9 7.8 5.3

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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