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事项：

根据我们对于行业发展动态的跟踪，我国改性塑料在政策支持下发展迅速，国内改性聚丙烯广泛应用于汽

车及家电功能结构件的制造，尤其在汽车零部件领域，有逐步替代 ABS、PS、PVC 和部分工程塑料的趋势。

并且国内相关高分子助剂进口依赖度较高，国产化率亟待提升，细分龙头公司发展空间广阔。

国信化工观点：

1）公司系国内高分子材料助剂的优质企业，其两大单品成核剂和合成水滑石产能在国内位于前列，未来

在新产能投产的带动下业绩有望持续稳定增长；

2）改性塑料应用领域广阔，随着经济发展，对改性塑料的需求将逐步提升，相关高分子材料助剂具备良

好发展前景；

3）公司成核剂产品进口替代空间广阔，目前国内产品主要由外资主导，公司作为国内成核剂龙头公司，

在国产替代进程中显著受益；

4）公司已经成为中国石化唯一指定的合成水滑石国产供应商，达到国际领先水平，未来随着 PVC 改性需

求的不断增长以及进口替代需求的提升，公司合成水滑石发展空间也在逐步扩大。

5）预计 2022-2024 年公司归母净利润为 1.95/2.55/3.33 亿，EPS 为 1.46/1.91/2.50 元/股，对应 PE 为

31/24/18x，首次覆盖给与“增持”评级。

风险提示：在建产能投产不达预期风险；公司产品市场拓展不达预期风险；新产品替代风险等。

评论：

 国内高分子材料助剂的优质企业，业绩稳定增长

呈和科技成立于 2002 年，主营产品成核剂、合成水滑石和复合助剂是制造高性能树脂的关键材料，处于

高性能树脂及改性塑料制造行业的上游。公司的技术、产品处于国内领先、国际先进的地位。

公司拥有完善的产品体系，目前已覆盖超过 160 种细分产品型号，能够有效满足下游厂商生产高熔融指

数聚丙烯、新型高刚性高韧性高结晶聚丙烯、高耐环境老化改性聚丙烯、β晶型聚丙烯、车用薄壁改性聚

丙烯材料、新型改性聚氯乙烯材料等高性能树脂材料和改性塑料的需求。目前，公司已经进入包括中国石

化、中国石油、中海壳牌、延长石油、北欧化工、 博禄化工、利安德巴塞尔、 TPC、 HMC 等国内外大型

能源化工企业的供应链体系。
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图1：公司所处产业链情况概览

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司主营产品为成核剂、合成水滑石、NDO 复合助剂等，其中成核剂与合成水滑石产品又分为单剂和复合

助剂。复合助剂是公司先加工生产成单剂产品，然后与其他助剂产品（非公司自产的单剂产品，如抗氧剂、

润滑剂、分散剂等）一同加工而成。目前公司整体高分子助剂产能为 1.7 万吨，其中单剂产能 9200 吨，

复合助剂产能 7800 吨。公司正在进行现有生产基地的技术优化和增产扩建，预计将在年内完成，届时公

司主要产品产能将达到 3.5 万吨。此外，公司上市募投南沙厂区 3.66 万吨高分子材料助剂建设项目也有

望于 2023 年底建成投产，并且该厂区后续还规划二期 2.54 万吨产能，这些扩张项目都为公司在未来的长

期发展奠定坚实的基础。

表1：公司产能概况（吨）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

单剂 4800 6800 7800 9200
35000 71600

复合助剂 3000 5000 6166.67 7800

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

从收入和利润的结构上看，公司主要业绩贡献均来自于成核剂和合成水滑石两大产品，两者总额分别占营

收和毛利的 86%、95%，这两大产品也是未来推动公司业绩增长的主要动力。此外，公司 NDO 复合助剂当前

毛利率水平相对较低，因此在利润的结构中占比较小，后续随着公司产能的扩张，NDO 复合助剂的业绩体

量也有望实现快速增长。

图2：2021 年呈和科技收入结构 图3：2021 年呈和科技毛利结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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从业绩发展水平上看，公司近几年业绩稳定高速增长。2017-2021 年，随着公司产能的逐步提升，公司营

业收入复合增速达到 30%，归母净利润复合增速达到 43%。2022 年一季度，公司实现营业收入 1.55 亿，同

比增长 26.27%；归母净利润 0.46 亿，同比增长 27.92%。我们判断未来随着新产能的逐步放量，公司业绩

仍有望持续保持稳定增长的趋势。

图4：呈和科技营业收入与增速（亿元，%） 图5：呈和科技归母净利润与增速（亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 改性塑料大势所趋，高分子材料助剂具有良好发展前景

公司产品的应用领域主要为高性能树脂及改性塑料制造行业，我们判断，改性塑料的需求随经济发展将逐

步提升，相关高分子材料助剂具备良好发展前景。

高性能树脂，是指在通用树脂（又称通用塑料）基础上，通过添加高分子材料助剂并加工改进后，形成的

具备高透明性、高刚性、高韧性、高稳定性、高耐热性、强抗冲击性，乃至抗菌、抗静电、生物降解等优

越特性的树脂材料。相比通用树脂，高性能树脂的结构更精细、性能更高级，既克服了树脂材料原有的功

能缺陷，而且提升了性能，产生了新的功效。改性塑料是高性能树脂的进一步加工产品，后者是前者的主

要原材料，因此改性塑料的发展情况能够充分反映高性能树脂与改性塑料的发展现状和前景。

表2：树脂及改性塑料材料涉及的主要高分子材料助剂品种

品种 作用

成核剂 用于提高聚丙烯、聚乙烯等不完全结晶树脂材料的结晶度，加快其结晶速率

合成水滑石 PVC 生产用的热稳定剂和聚烯烃树脂生产用的卤素吸收剂

吸酸剂 吸收聚烯烃残存催化剂中的氯离子和酸性物质

增塑剂 赋予制品柔韧性和延展性

润滑剂 改善制品加工性能和表观性能

抗氧化剂 延缓制品受氧化并出现老化现象

热稳定剂
吸收聚氯乙烯在加工和使用过程中分解产生的 HCL，改善聚氯乙烯的加工条件和

热稳定性

光稳定剂 吸收或减少紫外线透射

阻燃剂 增加制品阻燃性，抑制制品燃烧

抗静电剂 降低表面电阻、阻止静电积累

交联剂 受热放出游离基活化高分子链，使其交联

偶联剂 改善填料与制品之间界面特性增强无机物与有机高分子之间结合力

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

由于改性塑料性能相对于通用塑料的大幅提升，以及改性塑料可应用领域广阔，市场对于改性塑料的需求

程度与经济发展水平和制造业发展水平密切正相关。根据智研咨询数据，随着全球经济发展，2011 年以来，

全球塑料改性化率已从 2011 年的 42.86%稳步提升至 2018 年的 47.78%，改性塑料在全球应用愈发广泛。
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图6：全球塑料改性化趋势

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

近年来，全球改性塑料应用范围不断扩大，其在汽车、电子、包装、建筑等领域的使用量正在逐年加大，

汽车行业成为全球改性塑料市场发展的主要推动力。根据 Transparency Market Research 公布的统计数

据显示，2012-2019 年全球改性塑料需求量年均复合增速达 13.86%，2019 年全球改性塑料需求量约为 9700

万吨，市场规模达 1400 亿美元，其中汽车行业改性塑料市场规模达 525 亿美元，占全球改性塑料市场规

模的比重达 37.5%。2020 年全球经济状况受疫情影响，改性塑料的市场需求量增长较慢，2020 年全球改性

塑料行业需求量约为 10000 万吨。根据前瞻产业研究院的预测，新冠疫情结束后，随着生产和消费的恢复，

改性塑料市场需求将有较大幅度提升，到 2026 年全球改性塑料行业市场需求量将达到 13000 万吨，CAGR

达到 3.4%左右。

图7：全球改性塑料市场需求（万吨）

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理

我国在改革开放后，塑料改性技术的应用也逐步兴起，但由于起步时间较晚，国内的塑料改性加工产业存

在着技术薄弱、规模较小的问题，高端产品品种主要依赖进口。2011-2019 年我国改性塑料产量逐年递增，

2020 年，国内塑料产量为 10355 万吨，同比增长 7%，改性化率为 21.7%，改性塑料产量为 2250 万吨。尽

管我国改性塑料的产量增长迅速，但我国改性塑料的渗透率与全球水平仍存在较大差距。2018 年，我国塑

料改性化率仅为 21.60%，远低于全球 2018 年的平均水平 47.78%，更低于欧美发达国家水平。因此，我国

高性能树脂与改性塑料产业仍存在巨大的成长空间，相应的助剂材料需求仍有较大的增长潜力。
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图8：中国改性塑料产量与需求量（万吨）

资料来源：智研咨询，国信证券经济研究所整理

国内聚丙烯产量近几年持续保持高速增长，带动改性助剂发展空间不断扩大。2021 年国内聚丙烯产量接近

3000 万吨，同比增速达到 13%，并且聚丙烯仍处在产能扩张期，十四五期间还有大量聚丙烯项目正在建设

中，并且随着国内对于高端聚丙烯需求的提升，可以期待相关改性助剂的需求在不断扩大。

图9：中国聚丙烯产量与增速（万吨，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表3：在建聚丙烯产能情况

企业 工艺路线 投产时间 产能（万吨） 所在省份

大美煤业 MTO_聚合 2022 40 青海省

天津渤化 MTO_聚合 2022 30 天津市

宁波大榭 乙烯裂解_聚合 2022 30 浙江省

广东石化 乙烯裂解_聚合 2022 50 广东省

华亭煤业 CTO_聚合 2023 20 甘肃省

中景石化 PDH_聚合 2023 120 福建省

东华能源 PDH_聚合 2023 50 江苏省

广西鸿谊 乙烯裂解_聚合 2023 30 广西壮族自治区

海南炼化 乙烯裂解_聚合 2023 45 海南省

京博石化 乙烯裂解_聚合 2023 60 山东省

山焦飞虹 CTO_聚合 2023 30 山西省
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晋能控股煤业 CTO_聚合 2024 30 山西省

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

 成核剂：目前主要由外资主导，进口替代空间广阔

成核剂是适用于聚乙烯、聚丙烯等不完全结晶塑料，通过改变树脂的结晶行为，加快结晶速率、增加结晶

密度和促使晶粒尺寸微细化，达到缩短成型周期、提高制品透明性、表面光泽、抗拉强度、刚性、热变形

温度、抗冲击性、抗蠕变性等物理机械性能的新功能助剂。

公司成核剂产品包括成核剂单剂产品以及成核剂复合助剂产品，根据功能不同可分为透明成核剂、增刚成

核剂和β晶型增韧成核剂。

表4：公司成核剂产品概况

产品大类 产品系列 功能说明 应用的重点产品方向

成核剂

透明成核剂
可显著提高树脂的透明性，雾度降低 60%以上，同时树脂的热变形温度和结晶温度
提升 5~10°C，弯曲模量提升 10%~15%，缩短成型周期，提高生产效率，保持产品

尺寸稳定性
高熔融指数聚丙烯

增刚成核剂
可显著提高树脂的机械性能，弯曲模量和弯曲强度可提高 20%以上，热变形 温度
可提高 15~25°C，结晶温度、冲击强度等各方面均有全方位的均衡提升，平衡收

缩，降低制品翘曲变形

高熔融指数聚丙烯、新型高刚性
高韧性高结晶聚丙烯、车用薄壁

改性聚丙烯材料

β 晶型增韧成核
剂

可以高效诱导 β 晶型聚丙烯的生成，β 晶型转化率达 80%以上，可显著提高 聚
丙烯树脂的抗冲击强度，提升幅度可达 3 倍以上

高熔融指数聚丙烯、新型高刚性
高韧性高结晶聚丙烯、β晶型聚

丙烯

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2020 年，全球成核剂市场销售额达到了 7.85 亿美元，根据 QYResearch 的预测，预计 2027 年将达到 11.12

亿美元，CAGR 达到 4.27%。在消费量方面，2020 年全球成核剂消费量达到 20357 吨，预计到 2027 年将达

到 28963 吨。目前北美是全球最大的成核剂市场，占有大约 33%的市场份额，之后是中国和日本市场，二

者共占超过 40%的份额。

图10：全球成核剂市场销售额及增速（百万美元）

资料来源：QYResearch，国信证券经济研究所整理

目前全球主要厂商包括美利肯、艾迪科、BASF、Avient、呈和科技、上海齐润、新日本理化等，2020 年全

球成核剂 CR3 销售额合计占比 61.29%，CR5 为 75.86%，集中度较高。其中，美利肯是全球领先的成核剂供

应商，2020 年成核剂销量达到 5160 吨，约占全球市场的 25.35%。国内主要的生产企业有呈和科技、上海

齐润、只楚化学等，其中呈和科技是国内最大的厂商，在市场占有率方面领先于国内同行，正逐步实现进

口替代。在国际市场，基于良好的产品性能，呈和科技已与国际先进品牌企业展开竞争，并成功进入北欧
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化工、博禄化工、利安德巴塞尔、 HMC、 TPC 等国际知名石化企业的供应链。

图11：呈和科技国内市场份额逐步提升 图12：呈和科技成核剂销量（吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

根据卓创资讯统计，2019 年国内成核剂的总需求量为 6800 吨，2017-2019 年国内增刚成核剂需求量平均

增速为 13.27%，而同期国内聚丙烯产量平均增速为 5.79%。国内成核剂需求量增长速度高于国内聚丙烯产

量的增长速度，反映了国内聚丙烯生产在发生结构性的变化，需要添加成核剂的高性能聚丙烯的产量增幅

要高于聚丙烯的整体增幅，预计成核剂市场将继续保持快速增长的态势。

由于国外先进厂商对成核剂开发使用存在先发优势，国外先进品牌长期占据我国成核剂市场的主导地位。

不过近年来国产成核剂发展迅速，产业处于国产替代的关键阶段。根据卓创资讯数据，我国成核剂进口替

代率正逐年提升，2019 年我国成核剂国内供给量约为 1500 吨，国产化率已达到 22.06%，比 2017 年提升

3.40%。随着我国国内厂商不断改进生产技术和工艺，未来我国成核剂进口替代率有望进一步提升，呈和

科技作为国内龙头公司，将显著受益。

图13：国内成核剂进口替代率在逐步上升（吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

我们假定未来聚丙烯产量维持 8%左右的复合增速，并且随着聚丙烯行业发展质量的提升，成核剂改性聚丙

烯的比例也在逐步提高，其渗透率假定每年 0.5pct 的增长，测算结果为 2025 年成核剂单剂需求量约 1.7

万吨，按照 30%的添加比例，对应成核剂复合助剂需求量约 5.6 万吨，成核剂在 22-25 年的需求复合增速

预计达到 18%左右。
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表5：成核剂市场空间预测

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

聚丙烯产量（万吨） 2554 2860 3088 3335 3602 3890

成核剂改性占比 4.5% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5%

改性 PP 产量（万吨） 116 129 154 183 216 253

成核剂添加比例 150:1 150:1 150:1 150:1 150:1 150:1

成核剂单剂需求量（吨） 7700 8600 10295 12230 14409 16859

成核剂复剂需求量（吨） 25667 28667 34315 40767 48030 56196

成核剂需求增速 13.24% 11.69% 19.70% 18.80% 17.82% 17.00%

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所预测

 合成水滑石：中国石化国内唯一指定供应商，发展空间广阔

合成水滑石是一种具有特殊层状结构的无毒双羟基化合物，拥有如带电性质、阴离子可交换性、吸附性能、

催化性能等物理化学性质，在树脂材料领域具有广泛的应用空间。根据下游应用领域的不同，合成水滑石

可以分为通用合成水滑石、高透明合成水滑石、阻燃剂用合成水滑石等。

表6：公司合成水滑石产品介绍

产品大类 产品系列 所含金属元素 功能说明 应用的重点产品方向

合成水滑石

通用合成水滑
石

包括镁、铝两种金
属元素

在聚氯乙烯树脂中可作为热稳定剂， 提高聚氯乙烯加工稳定性。相比
传统 铅锌类热稳定剂，合成水滑石具有无毒无害，绿色环保的特性。
在聚烯烃树脂生产中作为卤素吸收剂，可以消除掉树脂中的卤素及树
脂 中残留的催化剂，防止生产过程中出 现凝胶体和腐蚀设备等情况，

吸酸能 力是传统吸酸剂硬脂酸钙的 4-6 倍

高耐环境老化改性聚丙烯、
新型改性聚氯乙烯材料

高透明合成水
滑石

包括镁、铝、锌 三
种金属元素

相比通用合成水滑石，高透明合成水 滑石与聚氯乙烯树脂相容性更加
优 异，适用于高透明聚氯乙烯中，具有 行业领先的透明度，透明度

比通用合 成水滑石提升 30%~50%
新型改性聚氯乙烯材料

阻燃合成水滑
石

包括镁、铝两种金
属元素

合成水滑石作为阻燃剂，具有无卤、无毒、不产生有毒和腐蚀性气体、
阻燃和抑烟性能优良等突出优点

新型无卤阻燃材料

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

合成水滑石的用途广泛，根据制造工艺与杂质元素含量与种类不同，其应用领域与价格也具有较大的差异。

而根据其杂质元素含量与种类，水滑石也可以分为工业级和医药级。相对于工业级产品，医药级产品生产

制造工艺要求更高，但应用领域较为有限，主要用于医用 PVC 领域，市场容量相对较小。2020 年我国水滑

石行业市场规模达到了 9.40 亿元，其中工业级 8.36 亿元，医药级 1.04 亿元，分别增长 19.26%和 15.56%。

随着合成水滑石下游应用不断普及，我国合成水滑石需求量在不断提升，国内的供给量也在不断提升。

图14：水滑石市场规模（亿元） 图15：合成水滑石国内供应量（万吨）

资料来源：智研咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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国内合成水滑石研究与生产起步相对较晚，但国内技术进步较快，目前我国水滑石生产企业众多，竞争主

要集中在低端领域，尤其是用于普通聚氯乙烯热稳定剂的合成水滑石，而在高端的应用领域，如能源化工

企业的聚丙烯树脂生产领域以及高透明聚氯乙烯的生产领域，国内仍以进口合成水滑石为主。目前我国水

滑石生产企业主要有日本协和化学、丹东松元、呈和科技、邵阳天堂、世京集团、万新威纳、华明泰科等

企业，其中日本协和化学占据我国合成水滑石市场份额的 51%左右，而丹东松元是协和化学的子公司，在

我国市场占比为 17%左右。

表7：合成水滑石主要生产厂家

地区 生产厂家 产品名

国内

丹东松元 A-1C PVC， HT-3 PVC

呈和科技 AC-320,AZ-128,AC-207

衡水世京 SK-10， SK-20

山东万新威纳
U A 1 0 2 A（ 道路沥青紫外阻隔剂）， A A 4 0 1 A（ 聚烯烃吸

酸剂），SS102A（ 抑烟剂）， HS-01/02（PVC 热稳定剂）

国外

日本协和化学 M-1 PVC， P-93 PVC， DHT-4APP， DHT-4D

日本堺化学 HT-1 PVC， HT-7 PVC， HT-P

德国科莱恩 911 PV， 944 PVC， 713 PP

韩国丹石 DNT-09 PVC

资料来源：《合成水滑石在高分子材料中的应用》，国信证券经济研究所整理

目前公司的合成水滑石下游以聚氯乙烯行业为主，PVC 生产过程中需要添加合成水滑石作为热稳定剂。目

前国内聚氯乙烯热稳定剂主要包括铅盐类产品、有机锡类、金属皂类热稳定剂等，合成水滑石作为金属皂

热稳定剂的辅助稳定剂，具有无毒、环保特性。根据中国塑料加工工业协会统计，铅盐类、金属皂类、有

机锡类热稳定剂占比分别为 42.10%、30.74%、22.11%。铅盐类和有机锡类热稳定剂均为含有毒性的热稳定

剂，尤其铅盐类热稳定剂，对环境有较大的破坏作用，发展空间或被逐步压缩。

我国热稳定剂种类消费结构与欧美发达国家相比差异巨大，美国及欧盟早已实现铅盐类热稳定剂替代的目

标。美国已从技术上替代了含铅热稳定剂；欧盟则于 2016 年 1 月 1 日开始全面禁止使用铅盐类重金属热

稳定剂。目前我国规定了部分产品禁止使用铅盐类热稳定剂，如我国国家行业标准已禁止饮用水管材的铅

的使用；室内装饰装修材料门、窗也出台国家标准限制铅含量。根据 2016 年《塑料加工业“十三五”发

展规划指导意见》，“十三五”期间要推动无铅 PVC 异型材和管材的生产和应用，推动绿色转型，绿色、

无毒、环保型助剂在塑料制品的应用越来越受到全社会的关注。合成水滑石作为环保型热稳定剂，对含毒

性热稳定剂具有较大的替代空间。

表8：PVC 热稳定剂简介

种类 特点

铅盐类热稳定剂
具有较好的长期热稳定效能，适用于各类 PVC 制品的加工，是目前国内主要使用的 PVC 热稳定剂，

最大的缺点是其具有毒性

金属皂类热稳定剂
代表品种包括硬脂酸钙及硬脂酸锌等金属盐类，硬脂酸钙和硬脂酸锌作为主热稳定剂单独使用效果

较差，与辅助热稳定剂使用具有良好的耐热效果，且兼具无毒、环保特性

有机锡类热稳定剂 适用于高透明性制品，但价格昂贵，且具有一定的毒性

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司拥有国内领先的合成水滑石技术，产能也处于内资企业的第一梯队。目前，公司的高透明合成水滑石

已大量供给世界知名热稳定剂生产企业艾迪科、 百尔罗赫等，也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供应商，实现了该产品领域的进口替代。近年来，公司合成水滑石产销在

不断增长，市场地位也在不断扩大，2017-2019 年公司合成水滑石国内市场占有率分别为 3.57%、4.86%和

6.33%，市占率稳步提升。公司的合成水滑石作为 PVC 的新型热稳定剂，不含有铅元素，能够有效替代传

统的含毒铅盐类稳定剂，未来随着国家加大 PVC 材料的绿色转型，公司的合成水滑石作为绿色、无毒、环

保型助剂，在树脂制品领域的应用将越发普及。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

图16：呈和科技合成水滑石销量及增速（吨，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

改性 PVC 或是未来发展大方向。国内近几年 PVC 行业景气度较高，产量维持比较快速增长，但是在“能耗

双控”以及环保政策的影响下，未来 PVC 产能扩张速度将大大放缓。PVC 作为高污染行业，政府也在不断

出台政策规范其发展，通过限制 PVC 生产过程中的添加剂和催化剂、规范生产流程、以及对高污染企业进

行专项检查等，以促进行业绿色化、低碳化发展。因此改性 PVC 或成为未来行业发展的大方向，带动相关

助剂行业的蓬勃发展。

图17：国内 PVC 产量与增速（万吨，%）

资料来源：中国氯碱网，国信证券经济研究所整理

表9：国内在建 PVC 产能

企业 工艺路线 投产时间 产能（万吨）

陕西金泰 电石法 2022 60

信发铝电 电石法 2022 40

河北聚隆化工 乙烯法 2022 40

德州实华 电石法 2022 20
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海湾化学 乙烯法 2022 15

广西华谊能源化工 乙烯法 2023 40

内蒙晨宏力 电石法 2023 2

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

我们假定未来聚氯乙烯产量维持 5%左右的复合增速，并且随着 PVC 行业发展质量的提升，合成水滑石改性

PVC 的比例也在逐步提高，其渗透率假定每年 1pct 的增长，测算结果为 2025 年合成水滑石单剂需求量约

13 万吨，合成水滑石在 22-25 年的需求复合增速预计达到 13%左右。

表10：合成水滑石市场空间预测

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

聚氯乙烯产量（万吨） 2081 2217 2328 2444 2566 2695

合成水滑石改性占比 11% 12% 13% 14% 15% 16%

改性 PVC 产量（万吨） 229 264 303 342 385 431

合成水滑石添加比例 100:3 100:3 100:3 100:3 100:3 100:3

合成水滑石单剂需求量（万吨） 6.88 7.91 9.08 10.27 11.55 12.93

合成水滑石需求增速 15.05% 14.97% 14.77% 13.08% 12.50% 12.00%

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所测算

 投资建议：看好公司长期稳定成长，首次覆盖给与“增持”评级

我们认为，公司目前是国内成核剂、合成水滑石的龙头企业，并且所处行业存在广阔的进口替代空间，随

着公司在建产能的逐步释放，我们看好公司在未来持续稳定成长。预计 2022-2024 年公司归母净利润为

1.95/2.55/3.33 亿，EPS 为 1.46/1.91/2.50 元/股，对应 PE 为 31/24/18x，首次覆盖给与“增持”评级。

 风险提示

在建产能投产不达预期风险；公司产品市场拓展不达预期风险；新产品替代风险等。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 43 307 377 439 549 营业收入 460 576 717 946 1222

应收款项 85 123 137 155 167 营业成本 258 321 394 521 669

存货净额 35 50 53 70 90 营业税金及附加 4 5 6 8 11

其他流动资产 86 79 86 113 147 销售费用 22 20 25 33 43

流动资产合计 271 790 885 1009 1184 管理费用 24 32 41 54 69

固定资产 88 114 202 283 358 研发费用 18 24 30 40 51

无形资产及其他 44 43 51 59 68 财务费用 2 1 (4) (4) (5)

投资性房地产 6 214 214 214 214 投资收益 0 4 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 1 0 0 0

资产总计 409 1161 1351 1565 1824 其他收入 (14) (21) (30) (40) (51)

短期借款及交易性金融

负债 47 6 50 50 50 营业利润 136 182 227 296 387

应付款项 12 178 192 210 215 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 39 58 54 72 92 利润总额 136 182 227 296 387

流动负债合计 98 242 296 332 357 所得税费用 19 25 32 41 54

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 3 10 10 10 10 归属于母公司净利润 117 157 195 255 333

长期负债合计 3 10 10 10 10 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 101 252 306 341 367 净利润 117 157 195 255 333

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 308 909 1045 1223 1456 折旧摊销 9 9 14 20 26

负债和股东权益总计 409 1161 1351 1565 1824 公允价值变动损失 (0) (1) 0 0 0

财务费用 2 1 (4) (4) (5)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (36) (64) (14) (27) (39)

每股收益 1.17 1.18 1.46 1.91 2.50 其它 (0) (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.43 0.30 0.44 0.57 0.75 经营活动现金流 89 102 195 248 320

每股净资产 3.08 6.82 7.84 9.18 10.92 资本开支 0 (34) (110) (110) (110)

ROIC 42% 34% 34% 44% 49% 其它投资现金流 (15) (209) 0 0 0

ROE 38% 17% 19% 21% 23% 投资活动现金流 (15) (244) (110) (110) (110)

毛利率 44% 44% 45% 45% 45% 权益性融资 (0) 507 0 0 0

EBIT Margin 29% 30% 31% 31% 31% 负债净变化 (34) 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 32% 33% 33% 33% 支付股利、利息 (43) (40) (58) (76) (100)

收入增长 17% 25% 24% 32% 29% 其它融资现金流 61 (21) 44 0 0

净利润增长率 31% 35% 24% 31% 31% 融资活动现金流 (92) 406 (15) (76) (100)

资产负债率 25% 22% 23% 22% 20% 现金净变动 (18) 264 70 62 110

息率 0.7% 0.7% 1.0% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 61 43 307 377 439

P/E 39.3 38.9 31.3 24.0 18.3 货币资金的期末余额 43 307 377 439 549

P/B 14.9 6.7 5.8 5.0 4.2 企业自由现金流 0 62 79 133 203

EV/EBITDA 32.6 34.6 27.4 20.8 15.9 权益自由现金流 0 41 126 136 208

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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