
国产成核剂绝对龙头，塑料高端化助力业绩
再上台阶

——呈和科技（688625）深度报告
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主要观点

 公司业绩高速增长，近三年销售毛利率均维持高位43%以上，近五年净利润CAGR达39%，核心产品毛利率均值均高于50%。据业绩快报显示，

公司2022年实现营业收入6.95亿元，同比+21%，2017-2022年五年CAGR达28%；实现归母净利润1.96亿元，同比增长25%，2017-2022年五年

CAGR达39%。2021年核心产品成核剂和合成水滑石毛利润合计占比约91%，成核剂占比约69%，毛利率近三年均值超过55%；合成水滑石占比

约23%，毛利率近三年均值超过53%。随着公司产品结构持续优化，公司毛利率有进一步提升空间。

 塑料高端改性化步伐刺激成核剂和合成水滑石等助剂市场需求增长。据中商研究院数据，2016-2021年，中国改性塑料行业的总产量稳定

上涨，2021年产量为2193万吨，同比+6%，较2016年产量增加630万吨，2016-2021年五年CAGR超过7%；改性化率由2016年的19%升至2021年

的24%，但与全球近50%的改性化率相比还有较大的提升空间。我们测算2025年成核剂单剂需求量有望达到1.5万吨，2021-2025年四年

CAGR14.22%；合成水滑石产量年均增长率约保持在15%，到2025年有望达到14万吨。

 公司为国内成核剂和合成水滑石主要玩家，国产市场占比大但进口替代率低。据公司招股说明书，2017年-2019年，公司成核剂销量（单

剂和复合剂）占国产成核剂比重分别为51.01%、59.73%、68.54%，占国内市场份额由9.52%提升到15.12%；公司合成水滑石是中国石化在

使用进口合成水滑石外，目前唯一指定使用的国产合成水滑石，2021年公司实现销售0.63万吨，市占率仅7.90%。成核剂和水滑石当前国

内拥有充分的国产替代空间。

 募投和技改项目满足下游需求，横向布局抗氧化剂实现降本增效。公司现有成核剂和合成水滑石9200吨，其中成核剂3200吨，合成水滑石

6000吨/年；复合助剂产能7800吨/年。IPO募投项目拟建设成核剂6400吨、合成水滑石10200吨、复合助剂20000吨/年，预计2023年建成投

产。技改项目将现有产线合计产能提升至3.5万吨/年。项目全部建成投产将拥有助剂产能共7.15万吨/年。公司近期拟收购的科澳化学为

抗氧化剂生产厂商，收购完成后将实现公司产品线从复合助剂到单一抗氧剂产品延伸，有助于公司对成本进一步管控，实现降本增效。
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 投资建议：

我们预计2022-2024年公司营业收入分别为6.95/11.00/13.46亿元，归母净利润分别为1.96/3.23/4.23亿元，EPS分别为1.47/2.42/3.17元，

对应2023年3月15日收盘价50.02元PE分别为34/21/16倍。公司为成核剂行业龙头，随着下游高端改性塑料需求增加，成核剂和合成水滑石需

求量将持续增长，公司国产替代进程加速，我们看好公司未来的成长，首次覆盖，给予 “增持”评级。

 风险提示：

募投项目和技改项目投产不及预期、下游需求萎缩风险、原材料涨价风险、行业竞争加剧风险、资产注入不及预期风险。

投资建议和风险提示
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1.1 深耕助剂材料二十载，技术产品均为国内领先

资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所

 呈和科技股份有限公司（688625）成立于2002年，于2021年6月科创板上市。公司自设立以来深耕高分子材料助剂领域，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，技术、产品处于国内领先、国际先进的地位。公司业务发展可分为三个阶段：

前期研发投入阶段
（2002年-2008年）

•通过自主研发，公司成功开
发和量产销售成核剂产品，
实现国产同类产品突破。

突破发展阶段
（2009年-2015年）

•实现成核剂、合成水滑石等
重要产品更新换代和新产品
的研发生产突破，成功拓展
境内外主流的重要能源化工
企业客户，包括中国石化、
中海壳牌、北欧化工等。

快速发展阶段
（2016年至今）

•形成了成核剂、合成水滑石
以及NDO复合助剂三大系列
产品，已覆盖国内外知名能
源化工企业客户，成为国内
领先的成核剂、合成水滑石
及复合助剂生产商。

图 公司的发展历程
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1.2 股权结构稳定，实控人引领相关产品实现0-1

图 公司的股权结构

资料来源：公司公告，华西证券研究所

 公司创始人和第一大股东赵文林合计持有公司38.29%的股权，为公司实控人。此外，赵文林为公司核心技术人员，其从事高分子材料助剂

研发三十年，创建了广东省塑料助剂工程技术研究中心、广州市塑料助剂工程技术研究开发中心，带领公司在成核剂、合成水滑石和复合

助剂产品领域形成了自主核心技术，填补了国内相关产品技术空白，推进产品国产化进程。股权结构稳定，有利于创始人对公司决策权的

控制，保证长久稳定发展。
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图 公司历年营业收入（百万元；%） 图 公司历年归母净利润入（百万元；%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所

1.3 外部因素扰动影响下，业绩仍保持较高速度增长

 公司业绩保持高速增长，近五年净利润CAGR超过39%。2021年，公司实现营业收入5.76亿元，同比+25%；实现归母净利润1.57亿元，同比

高增35%。

 2022年受疫情反复、原材料和能源价格高企影响，公司增速略有下滑，但仍保持较高水平。据业绩快报显示，公司实现营业收入6.95亿元，

同比+21%，2017-2022年五年CAGR达28%；实现归母净利润1.96亿元，同比增长25%，2017-2022年五年CAGR达39%。
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图 公司历年利润率（百万元；%） 图 公司历年各项费用率（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所

1.4 销售毛利率维持高位，净利率逐年增长

 近三年公司销售毛利率均维持高位43%以上，净利率逐年增长。公司净利率2018年因融资需求支付财务费用略有下降，但自2018年以来逐

年上涨， 2021年公司实现毛利率为44.22%，净利率27.25%， 较2017年+8.37pct。

 随着公司业务规模扩张，期间费用上升但占营业收入比例有所下降，规模效益开始体现。2021年公司期间费用率为9.15%，较2017年-

8.06pct。具体来看，2021年销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为3.47%、5.51%、0.18%，分别较2017年-4.02、-3.20、-0.84pct。

 2022年前三季度，公司实现销售毛利率43.38%，净利率进一步提升至29.08%，期间费用率维持9.15%。

42.88% 43.45% 44.16% 44.05% 44.22% 43.38%

18.88% 18.28%

22.77%
25.32%

27.25%
29.08%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q3

销售毛利率 销售净利率

17.21% 17.17%

13.44%

10.62%
9.15% 9.15%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q3

销售费用率 管理费用率 财务费用率 期间费用率

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p8

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p8



图 公司历年分产品收入（百万元） 图 2 公司历年分产品收入占比（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所

1.5 核心产品毛利率超50%，收入规模迅速提升

 成核剂为公司核心产品，近年来收入占比均在50%左右。2021年，公司主要产品成核剂/合成水滑石/复合助剂*/贸易商品分别实现收入

3.05/1.11/0.69/0.89亿元，同比+23%/+29%/+35%/+22%。其中，成核剂为公司核心产品，2021年收入占比达53%，且2018年以来收入占比

均超过50%，2017-2021年四年销售收入CAGR达33%，规模增长迅速；合成水滑石为公司第二大产品，收入占比稳中略升，2021年收入占比

19%，2017-2021年四年销售收入CAGR达32%。

*注：此处复合助剂为NDO复合助剂，即未添加自产单一助剂的复合助剂产品，后文未标注同理。
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图 公司历年分产品毛利润和占比（百万元；%） 图 公司分产品毛利率（%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所

1.5 核心产品毛利率超50%，收入规模迅速提升

 成核剂和合成水滑石均为高毛利率产品，公司毛利结构逐渐向两者倾斜。2021年，公司主要产品成核剂/合成水滑石/复合助剂/贸易商品

分别实现毛利润1.74/0.57/0.13/0.09亿元，同比+26%/+18%/-1%/+248%；毛利率分别为57%/51%/19%/10%。具体来看，成核剂和合成水滑

石毛利润合计占比约91%，为毛利润主要贡献产品：其中成核剂占比约69%，毛利率近三年均值超过55%；合成水滑石占比约23%，毛利率近

三年均值超过53%；此外复合助剂2021年由于原材料价格上涨幅度较大，2021年毛利率略有下滑，为19%。
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 成核剂、合成水滑石在改性塑料产业链的运用

资料来源：呈和科技招股说明书，华西证券研究所

2.1 改性塑料需求与日俱增，我国改性化率仅为全球一半

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p12

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p12



2.1 改性塑料需求与日俱增，我国改性化率仅为全球一半

 高性能树脂，是指在通用树脂基础上，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、强抗冲击性等优越特性的树脂材料，主要为大型能源化工企业生产。而中游改性塑料厂商也可根据各细分应用场景客户的具体需求，

在高性能树脂中添加强化特定功能的高分子材料助剂，进一步进行定制化改性加工，最终运用到各个领域。

 高性能树脂及改性塑料材料的高分子材料助剂是指为实现增强特定性能而加入目标树脂及改性塑料材料中的各种性能增进物质。主要包括

成核剂、合成水滑石、吸酸剂、增塑剂等较多品种。

 复合助剂是由多种单一助剂（如成核剂、合成水滑石、抗氧剂、分散剂等），根据客户的生产工艺特点及其性能需求，按一定配方比例物

理混合，采用特殊生产工艺生产的预混高分子材料助剂产品。

表 部分高分子材料助剂

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

··· ···

资料来源：呈和科技招股说明书，华西证券研究所
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 改性塑料需求与日俱增，2021年改性化率与全球相差约26%。随着国民经济的稳定健康发展和消费升级使中国的汽车、电子电器等产业进

入高速增长期，我国对改性塑料产品的需求与日俱增，成为全球改性塑料最大的应用市场和主要需求增长动力。据中商研究院数据，

2016-2021年，中国改性塑料行业的总产量稳定上涨，2021年产量为2193万吨，同比+6%，较2016年产量增加630万吨，2016-2021年五年

CAGR超过7%；改性化率也由2016年的19%升至2021年的24%，但与全球近50%的改性化率相比还有较大的提升空间。

 家电和汽车为改性塑料下游主要应用领域，2021年占比合计达53%。据智研资讯，从改性塑料下游运用来看，家电为改性塑料下游运用占

比最大的领域，占比达34%；其次是汽车，占此约19%；此外办公设备、电动工具、电线电缆分别占比7%、3%、2%。

图 中国改性塑料产量及改性化率（万吨；%） 图 2021年改性塑料下游运用占比（%）

资料来源：中商研究院，观研天下，智研资讯，公司公告，华西证券研究所

2.1 改性塑料需求与日俱增，我国改性化率仅为全球一半
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 成核剂是一种用于提高聚乙烯、聚丙烯等不完全结晶树脂材料的结晶度，加快其结晶速率的高分子材料助剂，可改善树脂制成品的光学性

能，提升产品可视性和美观度；改善力学性能，增强产品的刚性或抗冲击性等。产品不仅可应用于食品接触材料、医疗器械、婴幼儿用品、

锂电池材料等安全需求突出的行业，而且可满足汽车部件、家居家电用品、建筑材料等领域的环保需求。

 随着国内聚丙烯生产逐步向高端化发展，高性能聚丙烯占聚丙烯整体比重在逐步提升，成核剂作为我国聚丙烯生产升级的重要原材料，需

求量也在快速增长。当前美利肯与艾迪科为我国进口成核剂的主要供应商，占据我国成核剂市场主要份额。据呈和科技招股说明书，

2017-2019年成核剂国产替代率由18.66%提升至22.06%，未来每年将增长2%。

图 我国成核剂进口替代率（%） 表 成核剂的种类和功能

资料来源：招股说明书，投资者关系活动记录表，公司公告，华西证券研究所

2.2 改性塑料高端化发展，成核剂亟待国产替代
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产品系列 功能说明 应用的重点产品方向

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℃，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℃，结晶温度、冲击强度等冬方面均有
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
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资料来源：公司公告，国家统计局，中国汽车工业协会，艾邦高分子，前瞻产业研究院，华西证券研究所

2.3 疫情影响逐渐消退，可选消费需求复苏在即

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

改性化率（%） 24% 26% 28% 30% 32%

家电

彩电产量（万台） 18497 19578 19382 19188 18997

彩电改性塑料需求量（万吨） 111 148 158 192 203

空调产量（万台） 21836 22247 22915 23602 24310

空调改性塑料需求（万吨） 153 169 187 207 227

冰箱产量（万台） 8992 8664 8838 9014 9195

冰箱改性塑料需求量（万吨） 243 263 289 316 343

洗衣机产量（万台） 8619 9106 9744 10036 10337

洗衣机改性塑料需求量（万吨） 172 230 265 293 322

其他家电改性塑料需求量（万吨） 67 76 86 96 108

家电改性塑料需求合计（万吨） 746 886 985 1103 1202

汽车

汽车产量（万辆） 2626 2748 2803 2859 2916

单车改性塑料用量（千克） 159 160 180 195 210

汽车改性塑料用量（万吨） 417 440 504 557 612

其他领域改性塑料需求（万吨） 1031 1172 1326 1491 1670

改性塑料总需求量（万吨） 2193 2498 2815 3152 3485

添加成核剂改性塑料占比（%） 20% 20% 20% 21% 21%

成核剂添加比例（%） 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

成核剂需求量（万吨） 0.9 1.0 1.1 1.3 1.5

 我们测算，2025年成核剂单剂需求量有望达到1.5万吨，较2021年增长超过0.6万吨，2021-2025年四年CAGR达14.22%。公司年报数据显示，

我国塑料的改性化率由2011年的16.09%上升至2019年的20.42%。我们预计，随着5G通信、物联网、人工智能、3D打印等技术的快速发展，智

能家居、新能源汽车等的兴起，市场对材料性能要求不断提升，改性塑料行业创新发展力度将会持续增加，塑料改性化率尤其是高端改性塑

料占比会逐渐提高，从而带动成核剂市场快速崛起。
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 公司为国产成核剂主要玩家，国产份额占比位列首位。据呈和科技招股说明书，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。2017年-2019年，公司成核剂销量（单

剂和复合剂）占国产成核剂比重分别为51.01%、59.73%、68.54%，占国内市场份额由9.52%提升到15.12%。国内同业竞争对手中，只楚化

学以及上海齐润也在逐步实现进口替代，且以透明成核剂为主，与公司相比产能规模相对较小。

 公司近年来复合助剂占比逐渐上升。我们认为，随着国内成核剂尤其是复合助剂需求量不断增加，公司市占率有望进一步提升，预计

2022-2025年分别达约25%、26%、28%、39%，以单剂：复合助剂销量=1：1.2计算，成核剂共实现销量5500、6534、8294、9900吨，2021-

2025年四年CAGR约22%。

表 国内成核剂主要生产企业（截止2019年） 图 预期公司市占率和销售量（吨）

资料来源：招股说明书，公司公告，华西证券研究所

生产企业 产能规模（吨） 透明成核剂 增刚成核剂 β晶型增韧成核剂

呈和科技 1800 √ √ √

只楚化学 700 √ 无 无

上海齐润 未公开 √ √ 无
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2.4 成核剂主要玩家，四年销量CAGR有望达22%
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 合成水滑石是一种具有层状结构的、不含铅等重金属的化合物，主要作为PVC 生产用的热稳定剂和聚烯烃树脂生产用的卤素吸收剂，根据

功能不同可分为通用合成水滑石、高透明合成水滑石和阻燃合成水滑石。水滑石终端运用较为广泛， 包括食品接触材料、医疗器械、医

药包装、婴幼儿用品、建筑材料等多种领域。

 作为合成水滑石的主要应用领域，PVC的稳定发展将带来合成水滑石需求的增长。近年来聚氯乙烯行业景气度较高，据百川数据，2021年

我国PVC产量2223万吨，同比+12.82%；2022年受部分装置检修、泊车以及降负荷、疫情影响，开工率有所下降，产量随之下降至 2166万

吨，同比-2.57%；2018-2022年PVC产量由1928万吨增长至2165万吨，四年CAGR约2.95%。我们认为，随着疫情恢复和经济企稳回升，PVC行

业有望回到原有景气水平。

表 合成水滑石分类 图 我国PVC产量（万吨；%）

资料来源：招股说明书，百川盈孚，华西证券研究所

产品系列 所含金属元素 功能说明 应用的重点产品方向

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

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: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突性更加优异，
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
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2.5 下游需求逐渐回暖，PVC发展带动水滑石需求增长
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 合成水滑石产量年均增长率约为15%，2025年有望达到14万吨。近年来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。

根据中国塑料加工工业协会塑料助剂专业委员会会刊《塑料助剂》统计，2021年国内合成水滑石总产量约为8万吨，2016-2021年国内合成

水滑石供应量CAGR为15.49%。我们预计，随着合成水滑石下游应用不断普及，未来合成水滑石将保持15%的年均增长率，到2025年产量有

望达14万吨。

 根据公司招股说明书，目前国内其他合成水滑石生产企业由于产品性能的原因，仍难以进入能源化工的供应体系中。公司合成水滑石是中

国石化在使用进口合成水滑石外，目前唯一指定使用的国产合成水滑石。2021年公司实现销售0.63万吨，经我们测算市占率达7.90%，我

们预计随着进口替代加速和扩产完成，公司市占率有望进一步提升，产量也随之增长，公司实现满产满销，2022年-2025年预计实现销售

分别为1.14、1.59、1.95、2.38万吨。

图 全国合成水滑石产量（万吨） 图 预期公司市占率和销售量（万吨）

资料来源：招股说明书，中国塑料加工协会，《镁铝水滑石的制备与应用研究》，华西证券研究所
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2.6 下游需求逐渐回暖，PVC发展带动水滑石需求增长
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01 深耕助剂材料二十载，业绩持续高增长

02 高端塑料改性趋势不变，推升助剂市场需求

03 扩产满足下游需求，横向布局实现降本增效

04 盈利预测&风险提示

呈和科技
contents
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 公司现有成核剂和合成水滑石9200吨，其中成核剂3200吨，合成水滑石6000吨/年；复合助剂产能7800吨/年。公司IPO募投项目拟建设成

核剂6400吨、合成水滑石10200吨、复合助剂20000吨/年，预计2023年建成投产。此外公司于2022年4月27日发布《关于使用超募资金支付

公司高分子材料助剂生产技术改造项目部分投资款的公告》，将现有生产线进行技改，将各类助剂产能提升至3.5万吨/年。我们预计，项

目建成投产将更好满足下游高端塑料改性需求，提升公司市占率水平，加快实现国产替代。

3.1 接续公告募投和技改项目，国产替代有望加速实现

表 公司产能及规划（吨）

资料来源：公司公告，华西证券研究所

现有产能 在建产能 备注 技改项目

成核剂和合成水滑石 9200

IPO募投项目，预计
2023年建成投产

现有产能增产至3.5
万吨，预计2024年

年中投产

其中：

成核剂 3200 6400

合成水滑石 6000 10200

复合助剂 7800 20000
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 2023年3月4日，公司发布以简易程序向特定对象发行A股股票预案（修订稿），以简易程序向特定对象发行A股股票拟募集1.5亿元，主要

用于“收购科澳化学100%股权并增资”、“收购信达丰100%股权”等项目。其中，科澳化学主要生产和销售特种抗氧剂系列产品，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 1098、抗氧剂 1024、抗氧剂 MD-697、抗氧剂 1035

等，年生产总量达到6000吨。信达丰主要经营特种抗氧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。

 通过收购科澳化学、信达丰，公司将整合其抗氧剂研发生产和销售业务，实现公司产品线从复合助剂到单一抗氧剂产品延伸，降低公司生

产成本，提高产能和资产利用率，进一步完善业务和产品布局，提高公司市场竞争力和抗风险能力。

3.2 横向收购抗氧剂公司，助力公司降本增效

图 科澳化学主要产品

资料来源：公司官网，华西证券研究所
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01 深耕助剂材料二十载，业绩持续高增长

02 高端塑料改性趋势不变，推升助剂市场需求

03 扩产满足下游需求，横向布局实现降本增效

04 盈利预测&风险提示

呈和科技
contents
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 基本假设： 2022-2025年，销量同前文数据，售价回到疫情前

水平

 成核剂销量分别为5500、6534、8294、9900吨，均价分

别为6.5 、7.2 、7.2、7.3万元/吨；

 合成水滑石销量分别为1.14、1.59、1.95、2.38万吨，

均价分别为1.75、1.75、1.75、1.75万元/吨；

 NDO复合助剂销量分别为2336、2803、3364、4037 吨，

均价3.6、3.6、3.6、3.6万元/吨；

 新购资产科澳参照历史业绩，2023年开始贡献收入1.5亿

元，净利润约2000万元。

项目 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

成核剂

营业收入（百万元） 306 358 457 597 723

营业成本（百万元） 131 187 216 274 317

毛利（百万元） 174 171 255 323 406

毛利率(%) 57% 48% 54% 54% 56%

合成水滑
石

营业收入（百万元） 111 165 296 362 441

营业成本（百万元） 54 80 142 174 212

毛利（百万元） 57 85 149 184 224

毛利率(%) 51% 51% 51% 51% 51%

贸易商品

营业收入（百万元） 89 89 93 98 103

营业成本（百万元） 80 80 84 88 93

毛利（百万元） 9 9 9 10 10

毛利率(%) 10% 10% 10% 10% 10%

NDO复合助
剂

营业收入（百万元） 69 82 101 121 145

营业成本（百万元） 56 65 78 94 113

毛利（百万元） 13 16 22 27 32

毛利率(%) 19% 20% 22% 22% 22%

其他

营业收入（百万元） 2 2 152 168 184

营业成本（百万元） 1 1 91 95 100

毛利（百万元） 1.34 1 62 72 84

毛利率(%) 71% 66% 40% 43% 46%

合计

营业收入（百万元） 576 695 1,100 1,346 1,596

营业成本（百万元） 321 413 611 725 834

毛利润（百万元） 255 282 489 621 762

毛利率(%) 44% 41% 44% 46% 48%

业绩拆分

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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表 盈利预测与估值 表 可比公司估值表

资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所（可比公司均选取wind一致预期）

财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 460 576 695 1,100 1,346 

YoY（%） 17.4% 25.2% 20.6% 58.3% 22.4%

归母净利润（百万元） 117 157 196 323 423 

YoY（%） 30.5% 34.8% 25.1% 64.4% 31.0%

毛利率（%） 44.0% 44.2% 44.2% 45.2% 47.0%

每股收益（元） 1.17 1.35 1.47 2.42 3.17 

ROE 37.9% 17.3% 18.6% 23.4% 23.5%

市盈率 43.49 37.05 33.94 20.64 15.76 

盈利预测与估值

 可比公司估值：选取彤程新材、利安隆、瑞丰新材作为可比公司估值，三家公司与呈和新材产品结构，下游运用和成长阶段与公司相近，

其中彤程新材为橡胶助剂龙头、利安隆为抗老化助剂龙头、瑞丰新材为润滑油助剂龙头，三家可比公司2022-2024年Wind一致预期均值为

42/27/20倍。我们认为，相对可比公司，呈和科技盈利能力突出，成核剂和合成水滑石国产替代需求较大，安全边际较高，行业国内其他

竞争者较少，因此给予一定溢价的PE具有合理性。

 投资建议：我们预计2022-2024年公司营业收入分别为6.95/11.00/13.46亿元，归母净利润分别为1.96/3.23/4.23亿元，EPS分别为

1.47/2.42/3.17元，对应2023年3月15日收盘价50.02元PE分别为34/21/16倍。公司为成核剂行业龙头，随着下游高端改性塑料需求增加，

成核剂和合成水滑石需求量将持续增长，公司国产替代进程加速，我们看好公司未来的成长，首次覆盖，给予 “增持”评级。

总市值 EPS PE

证券代码 证券简称 亿元 2021 2022E 2023E 2024E TTM 2022E 2023E 2024E

603650.SH 彤程新材 227.84 0.40 0.55 0.86 1.18 78.28 69.49 44.31 32.46

300596.SZ 利安隆 113.16 2.02 2.59 3.36 4.10 20.46 19.01 14.62 12.05

300910.SZ 瑞丰新材 205.16 2.42 3.63 6.18 8.49 47.82 37.64 22.15 16.11

平均值 48.85 42.05 27.03 20.21

688625.SH 呈和科技 66.69 1.35 1.47 2.42 3.17 37.05 33.94 20.64 15.76 
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风险提示

 募投项目和技改项目投产不及预期：公司募投项目和技改项目均为满足下游改性塑料需求而建设，若项目建设不及预期，将会影响公司市

占率和业绩。

 下游需求萎缩风险：公司产品下游主要为改性PVC、聚丙烯等，若因为终端需求下降导致改性塑料需求萎缩，将传导至上游成核剂和合成

水滑石产品，从而对公司业绩造成影响。

 原材料涨价风险：原材料为公司成本主要组成部分，若原材料持续涨价，将会削减公司利润。

 行业竞争加剧风险：公司为国内头部生产厂商，若未来出现新的竞争对手，将会对公司市占率造成挤压，从而影响公司业绩。

 资产注入不及预期：公司近期拟实施股权收购涉及唐山科澳化学、信达丰股权，若资产注入不及预期，将会减少公司当期利润。
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财务报表和主要财务比率

资料来源：公司公告，华西证券研究所

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 576 695 1,100 1,346 净利润 157 196 323 423

YoY(%) 25.2% 20.6% 58.3% 22.4% 折旧和摊销 13 11 12 13

营业成本 321 388 602 713 营运资金变动 120 -118 27 -132

营业税金及附加 5 6 9 12 经营活动现金流 290 83 355 294

销售费用 20 29 36 44 资本开支 -69 -55 -46 -49

管理费用 32 37 59 72 投资 -368 0 0 0

财务费用 1 -9 -9 -18 投资活动现金流 -433 -52 -43 -42

研发费用 24 28 45 55 股权募资 507 0 0 0

资产减值损失 0 0 0 0 债务募资 -40 7 5 3

投资收益 4 6 7 10 筹资活动现金流 408 -41 5 3

营业利润 182 229 375 492 现金净流量 264 -10 317 255

营业外收支 0 0 0 0 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E
利润总额 182 229 375 492 成长能力（%）

所得税 25 32 52 69 营业收入增长率 25.2% 20.6% 58.3% 22.4%

净利润 157 196 323 423 净利润增长率 34.8% 25.1% 64.4% 31.0%

归属于母公司净利润 157 196 323 423 盈利能力（%）

YoY(%) 34.8% 25.1% 64.4% 31.0% 毛利率 44.2% 44.2% 45.2% 47.0%

每股收益 1.35 1.47 2.42 3.17 净利润率 27.3% 28.3% 29.4% 31.4%

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 总资产收益率ROA 13.5% 16.1% 17.7% 20.4%

货币资金 307 297 613 868 净资产收益率ROE 17.3% 18.6% 23.4% 23.5%

预付款项 14 13 22 26 偿债能力（%）
存货 50 64 108 95 流动比率 3.27 5.22 3.13 6.00

其他流动资产 419 430 630 593 速动比率 2.98 4.70 2.82 5.53

流动资产合计 790 803 1,373 1,582 现金比率 1.27 1.93 1.40 3.30

长期股权投资 0 0 0 0 资产负债率 21.7% 13.4% 24.5% 13.2%

固定资产 85 100 105 111 经营效率（%）
无形资产 43 52 58 64 总资产周转率 0.73 0.58 0.72 0.69

非流动资产合计 370 418 456 495 每股指标（元）
资产合计 1,161 1,221 1,829 2,077 每股收益 1.35 1.47 2.42 3.17

短期借款 1 8 13 16 每股净资产 6.82 7.93 10.35 13.53

应付账款及票据 178 46 303 111 每股经营现金流 2.17 0.62 2.66 2.21

其他流动负债 63 99 123 136 每股股利 0.38 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 242 154 439 263 估值分析

长期借款 0 0 0 0 PE 37.05 33.94 20.64 15.76

其他长期负债 10 10 10 10 PB 8.24 6.31 4.83 3.70

非流动负债合计 10 10 10 10

负债合计 252 164 449 273

股本 133 133 133 133

少数股东权益 0 0 0 0

股东权益合计 909 1,057 1,380 1,804

负债和股东权益合计 1,161 1,221 1,829 2,077

财务报表和主要财务比率
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