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呈和科技(688625) 
 

报告日期：2025年 04月 07日  
关税政策下受益标的，国产成核剂龙头乘势而上   
——呈和科技更新报告 
  
投资要点 

❑ 核心逻辑 

呈和科技是中国最大的成核剂生产工厂，目前中国成核剂国产率不到 30%，海外

成核剂占据主流市场。由于本次中美关税问题，海外成核剂可能逐步在中国市场

失去竞争力，国产成核剂有望加速替代海外产品，呈和科技是成核剂国产化率加

速的最大受益者。 

 

❑ 超预期的点 

之前全市场对于国产成核剂增量的预期为每年新增 20%，但由于本次中美关税问

题，海外成核剂厂商可能通过涨价的方式将关税往下游传递，导致下游采购成本

变高；同时中国也可能更加重视对于类似于成核剂这样的产品进行国产替代的重

要性；海外产品涨价的同时叠加国产化大趋势，国产成核剂有望加速替代海外产

品；呈和科技作为中国最大的成核剂生产厂家有望受益。 

 

❑ 股价是否已经反应了预期，反应了多少 

由于中美关税事发突然，并且都超出了之前市场对于两个国家的政策预期；所以

当前股价完全没有反应过该事件对于公司和行业的影响 

 

❑ 未来三年业绩预测，现在的估值水平  

从公司的基本面上来看，公司业绩过去5年年均增速超过30%，展望未来公司25-

27年由于南沙项目产能释放，核心产品价格增长，业绩有望翻倍，但目前股价仍

处于 2021 年上市以来中下部位置，属于被低估状态。 

 

❑ 目标空间及测算依据 

我们假设海外成核剂将关税通过涨价 30%的方式向下游传导，国产成核剂跟涨海

外产品；同时成核剂国产化率加速，增长由 20%年增长提高到 40%年增长；根据

盈利预测，我们预计 2025 年公司业绩有望达到 4.64 亿元；根据所在行业给予 25

倍市盈率估值，目标市值 116 亿元，较当前仍有 96.6%的涨幅空间。 

 

❑ 盈利预测与估值 

关税政策变动，公司有望迎来量价齐升上调公司业绩。预计 24-26 年营业收入分

别为 8.85/13.70/16.36 亿元，归母净利润分别为 2.5/4.64/5.55 亿元，对应 EPS分别

为 1.85/3.43/4.10 元，对应 PE 分别为 23.38/12.62/10.55，上调至“买入”评级。 

 

❑ 风险提示 

产品价格涨价不及预期；公司南沙工厂新增投产不及预期 
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相关报告 
 

1 《业绩线性增长符合预期，后

续项目保障公司长期发展》 

2024.10.27 

2 《业绩保持稳定增长，看好成

核剂行业长期发展》 2024.08.21 

3 《业绩再度新高，募投项目投

产看好长期发展》 2024.05.07   
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  800  885  1,370  1,636  

(+/-) (%) 15.07% 10.71% 54.79% 19.41% 

归母净利润  226  250  464  555  

(+/-) (%) 15.84% 10.77% 85.27% 19.56% 

每股收益(元)  1.67  1.85  3.43  4.10  

P/E 25.90  23.38  12.62  10.55  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 呈和科技：关税政策下受益标的，国产成核剂龙头乘势而上 

1.1 中美关税政策受益者，成核剂国产进程有望加速 

根据美国官方消息以及中国官方信息。美国东部时间 2025 年 4 月 2 日，美国总统特朗

普宣布对所有贸易伙伴设立 10%的“最低基准关税”，并对中国商品加征 34%的额外关税；

北京时间 2025 年 4 月 4 日，经国务院批准，国务院关税税则委员会公布公告，中国自 2025

年 4 月 10 日 12 时 01 分起，对原产于美国的所有进口商品加征 34%关税。中美两国贸易战

进一步加剧； 

关税的变动对于商品的进出口、供需、价格造成较大的影响，部分行业和商品可能迎

来较大难题，但对于部分产品和行业却是另一种利好； 

根据呈和科技公司公告，以及 LP information 公司的研究报告显示，全球主要的成核剂

厂商有美利肯、艾迪科、巴斯夫等，全球前三大厂商占有约 61%的市场份额；其中北美是

全球最大的成核剂市场，占有约 33%的市场份额，之后是中国和日本，两者合计占有约 40%

市场份额；同时 2023 年中国的成核剂进口替代率仅为 30%，预计到 2025 年国产替代率仅

为 34%，国产替代仍有较大增长空间；同时由于差异化竞争的原因，国产成核剂价格一直

低于进口成核剂价格。 

由于突发的关税问题，海外成核剂厂商出于维护利润的考量可能将会将新增的 34%关

税通过涨价的方式向下游进行传导；同时下游厂商由于海外成核剂涨价以及顺应核心产品

国产化的趋势，将加大对于国产成核剂的采购，从而加速成核剂的国产化替代； 

我们认为： 

1、 由于海外成核剂可能通过涨价的方式向下传导关税，国产成核剂有望跟涨； 

2、 下游厂商由于价格、国产化趋势等因素加大国产产品采购，成核剂国产化率有望

加速提升； 

 

1.2 深耕高分子材料助剂领域，不断突破成就行业领先 

高分子助剂应用广泛，公司高速发展。呈和科技主营产品包括成核剂、合成水滑石和

NDO 复合助剂三大类型高分子材料助剂产品，是高性能树脂材料和改性塑料的关键添加材

料。产品因具有安全和环保特性被广泛应用，包括食品接触材料、医疗器械、医药包装、

婴幼儿用品等领域。公司业务历经三个发展阶段：（1）2002 年至 2008 年：通过自主研发，

公司成功开发和量产销售成核剂产品，（2）2009 年至 2015 年：公司实现了成核剂、合成

水滑石等重要产品的研发生产突破，并成功拓展中石化、中海壳牌、北欧化工等境内外企

业客户（3）2016 年至今：公司实现三大系列产品的研产销一体化。 
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图1： 公司进入成熟快速发展阶段 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

图2： 公司产品处在产业链中游 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

 

表1： 公司产品品类介绍 

产品大类 产品系列 直接下游 终端应用领域 

成核剂 

透明成核剂 

能源化工企业、树脂改性加

工企业等 

食品接触材料、医疗器械、婴幼儿用品、家居家电用品

等 

增刚成核剂 汽车部件、家居家电用品等 

β晶型增韧成

核剂 

医疗器械、汽车部件、锂电池材料、家具家电用品、建

筑材料等 

合成水滑石 

通用合成水滑

石 

PVC 热稳定剂加工企业、树

脂改性加工企业、能源化工

企业 

食品接触材料、医疗器械、医药包装、婴幼儿用品、建

筑材料等 

高透明合成水

滑石 

PVC 热稳定剂加工企业、树

脂改性加工企业 

食品接触材料、医疗器械、医药包装、婴幼儿用品、家

居家电用品等 

阻燃合成水滑

石 
阻燃剂生产企业  

NDO 复合助

剂 

多种类型复合

助剂 

能源化工企业、树脂改性加

工企业 
多种应用领域 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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1.3 南沙项目扩建，公司产能迎来增长 

根据公司 2023 年年报，当前公司白云厂区拥有产能 35400 吨，其中成核剂 28660 吨，

合成水滑石 19140 吨，抗氧剂 5800 吨，NDO 复核助剂 9800 吨；同时为了满足下游市场日

益增长的需求，公司投建南沙工厂合计产能 22200 吨，其中成核剂 16900 吨，合成水滑石

5300 吨；南山工厂完成后，公司将合计拥有 57600 吨产能（2024 年投产）； 

 

表2： 公司产能情况 

主要厂区和项目 产品 设计产能 合计产能 

广州白云工厂 

成核剂 28660 

57600 合成水滑石 19140 

NDO 复核助剂 9800 

广州南沙工厂 
成核剂 16900 

22200 
合成水滑石 5300 

科澳化学 抗氧剂 5800 5800 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

我们认为：  

1、 公司是国内成核剂龙头企业，是成核剂国产化率提高的最大受益标的； 

2、 南沙项目投产，为公司提供稳定的成核剂生产线，有望大量承接新订单； 

3、 海外成核剂如果涨价，公司产品同样也具备跟涨的潜力； 

 

2 风险提示 

1、 产品价格涨幅不及预期：如果海外成核剂公司为了保障市场份额，不通过涨价的

方式向下游传导，那么国产成核剂将失去涨价逻辑，从而导致业绩低于预期。 

2、 公司新增工厂产能投放不及预期：如果呈和科技南沙项目投产低于预期，产量不

能如期释放，销量将会低于预期，从而导致公司业绩受损。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  (百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,549  1,651  2,756  3,406   营业收入 800  885  1,370  1,636  

  现金 638  687  1,501  2,207     营业成本 452  498  661  775  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 11  11  17  20  

  应收账项 163  295  532  489     营业费用 32  27  44  54  

  其它应收款 6  8  13  12     管理费用 48  44  71  87  

  预付账款 6  10  12  14     研发费用 34  31  55  74  

  存货 71  71  119  104     财务费用 (21) 6  14  15  

  其他 666  579  579  579     资产减值损失 (0) (0) (0) (0) 

非流动资产 1,762  1,840  1,926  2,009     公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 105  105  105  105     投资净收益 3  6  7  8  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 14  14  22  26  

  固定资产 154  172  189  200   营业利润 263  288  537  645  

  无形资产 47  49  52  54     营业外收支 (0) 0  0  0  

  在建工程 140  190  248  307   利润总额 263  288  537  645  

  其他 1,316  1,324  1,333  1,342     所得税 37  37  72  90  

资产总计 3,311  3,492  4,682  5,415   净利润 226  250  464  555  

流动负债 2,026  2,102  2,828  3,007     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 1,509  1,709  2,167  2,569   归属母公司净利润 226  250  464  555  

  应付款项 358  243  483  239     EBITDA 262  321  583  698  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 1.67  1.85  3.43  4.10  

  其他 159  150  179  198        

非流动负债 7  7  7  7   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2023 2024E 2025E 2026E 

  其他 7  7  7  7   成长能力     

负债合计 2,034  2,110  2,836  3,014   营业收入 15.07% 10.71% 54.79% 19.41% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 15.55% 9.34% 86.34% 20.26% 

归属母公司股东权益 1,277  1,382  1,846  2,401   归属母公司净利润 15.84% 10.77% 85.27% 19.56% 

负债和股东权益 3,311  3,492  4,682  5,415   获利能力     

      毛利率 43.53% 43.72% 51.74% 52.64% 

现金流量表      净利率 28.28% 28.29% 33.86% 33.91% 

(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 17.71% 18.13% 25.14% 23.11% 

经营活动现金流 159  165  552  519   ROIC 7.35% 8.10% 11.72% 11.28% 

净利润 226  250  464  555   偿债能力     
折旧摊销 23  33  39  45   资产负债率 61.43% 60.42% 60.57% 55.66% 

财务费用 (19) 64  78  95   净负债比率 68.51% 74.22% 36.28% 15.25% 

投资损失 (3) (6) (7) (8)  流动比率 0.76  0.79  0.97  1.13  

营运资金变动 (68) (177) (23) (168)  速动比率 0.44  0.47  0.72  0.90  

其它 1  0  1  1   营运能力     
投资活动现金流 (477) (106) (118) (121)  总资产周转率 0.28  0.26  0.34  0.32  

资本支出 (111) (111) (125) (129)  应收账款周转率 5.44  5.55  5.50  5.51  

长期投资 (411) 0  0  0   应付账款周转率 18.80  21.00  20.52  20.37  

其他 45  6  7  8   每股指标(元)     
筹资活动现金流 677  (10) 381  308   每股收益 1.67  1.85  3.43  4.10  

短期借款 641  200  458  402   每股经营现金 1.18  1.22  4.08  3.83  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 9.44  10.21  13.64  17.74  

其他 37  (210) (78) (95)  估值比率     
现金净增加额 360  49  814  706   P/E 25.90  23.38  12.62  10.55  

      P/B 4.59  4.24  3.17  2.44  

      EV/EBITDA 23.60  21.45  11.19  8.92  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
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重。 
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不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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