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基础化工  报告日期：2025年 04月 08日 
 

关税对化工行业影响   

——化工行业深度报告 
  

投资要点 

❑ 特朗普 2.0 下美国对华关税大幅提升 

据 PIIE，2018 年到 2020 年即特朗普 1.0 期间中国出口到美国关税持续增长，

2020 年到 2024 年中国出口到美国关税一直维持在 21.2%左右。2025 年以来即特

朗普 2.0 时期，美国已分别于 2 月 4 日和 3 月 4 日落地对华加征 10%关税，若此

次宣布的 84%税率落地，则中国出口到美国关税将超过 120%。 

 

❑ 化工直接影响有限，需关注间接影响 

作为全球化工大国，中国化工产品直接出口比例不高，其中 2024 年化学原料与

制品出口金额占行业营收比例仅 6.05%，大部分以下游制品方式出口。若下游行

业受关税影响出口美国受阻，将对化工品内需造成不利影响。目前，我国纺服、

家电、家具等对美敞口相对较高，上游化纤、聚氨酯、制冷剂等化工品或受间接

影响。同时，2018 年中美贸易摩擦升级后，部分下游企业加速海外布局，但此

次美国对等关税涉及众多国家，例如越南被加征 46%高额关税，因此部分出海企

业或将受损，进而导致部分非对美出口化工品需求受损。 

 

❑ 重点行业及产品分析 

针对重点行业及产品，我们通过中国产能占比、对美敞口、行业集中度、开工

率、关税豁免情况、油价敏感度、受到中国对美加税影响等维度进行分析，得出

结论，此次受关税影响程度由高到低依次是气头化工/聚氨酯/化纤/制冷剂/轮胎/

农药，维生素暂无影响，而国内成核剂龙头则受益于中国对美加税。在受影响行

业中，行业龙头具有一体化及海外基地布局等优势，同时在生产经营上具有更大

调整空间，因此有望进一步降低关税风险。 

 

❑ 行业观点：政策发力，内需有望复苏 

在美国对华关税大幅提升背景下，出口压力增大，外需承压，预计政府将会继续

加大经济刺激力度；在政策加持下，内需有望复苏。因此，我们看好受益内需的

磷肥（高股息率龙头云天化），钾肥（亚钾国际量价齐升），民爆龙头（广东宏大、

江南化工、易普力）；需求刚性供给收缩的维生素龙头（新和成、浙江医药、花园

生物、能特科技）；AI 和芯片材料细分龙头（东材科技、新宙邦、圣泉集团）；以

及受益中国对美加征关税的成核剂龙头呈和科技。 

 

❑ 风险提示 

原材料价格波动风险、需求不及预期风险、安全事故风险、关税政策变化不及预

期风险。 
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1 特朗普关税政策变化分析 

依据 PIIE，2018 年到 2020 年即特朗普 1.0 期间中国出口到美国关税持续增长，2020 年到

2024 年中国出口到美国关税一直维持在 21.2%左右。2025 年以来即特朗普 2.0 时期，美国

已分别于 2 月 4 日和 3 月 4 日落地对华加征 10%关税，若此次宣布的 84%税率落地，则中

国出口到美国关税将超过 120%。 

图1： 中美贸易关税情况 

 
资料来源：PIIE，浙商证券研究所 

 

2 直接影响有限，需关注间接影响 

2024 年，中国化学原料与制品行业规模以上企业实现收入 9.2 万亿，橡胶塑料制品行业实

现收入 3.03 万亿，化纤行业实现收入 1.17 万亿，出口金额分别为 5564/4618/696 亿，出口

比例分别为 6.05%/15.22%/5.96%。化学成品及相关产品的出口额约为 18672 亿元，同比增

长 2.3%。从出口结构来看，中国出口的主要化工品为塑料制品、基本有机化学品和橡胶轮

胎，据中国海关数据显示，2024 年出口额分别达到 7549 亿元、4360 亿元和 1644 亿元，较

去年同期增长了 6.7%、8%和 5.2%。其中，硫酸铵、聚酯、聚丙烯、磷酸氢二胺等产品出

口量较高。 

图2： 2024 年中国出口的主要化工品构成  图3： 2024 年美国自中国进口的主要化工品占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所  资料来源：卓创资讯，浙商证券研究所 
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关税直接冲击有限。作为全球化工大国，中国化工产品直接出口比例不高，大部分以下游

制品方式出口，其中橡胶塑料制品出口比例较高。由于此前美国已经对中国轮胎加征关

税，因此直接出口美国的主要是塑料及其制品。 

间接影响较大。中国化工品直接出口比例不高，但是若下游行业受关税影响出口美国受

阻，也将对化工品内需造成不利影响。目前，我国纺服、家电等对美出口比例相对较高，

上游化纤、聚氨酯、制冷剂等化工品或受间接影响。 

对等关税覆盖面广，出海企业也将受损。18 年中美贸易摩擦升级后，部分下游企业加速海

外布局。由于化工行业对能源、技术和产业链配套要求较高，出海难度较大，下游企业海

外布局带动上游化工品出口需求增加。但此次美国对等关税涉及众多国家，部分出海企业

也将受损，或将导致部分非对美出口化工品需求受损。 

4 月 2 日特朗普宣布“对等关税”，对全球贸易伙伴施加最低 10%，最高 49%的“对等关

税”。对等关税的幅度是在现有基础上叠加的净增量，其中对中国加的对等关税为 34%，欧

盟为 20%，英国为 10%，瑞士为 31%，印度为 26%，韩国为 25%，日本为 24%，越南为

46%。 

图4： 对等关税加征幅度 

 

资料来源：White House，浙商证券研究所 
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图5： 近几年中国越南美国间出口额快速增长  图6： 2024 年越南出口美国产品构成 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2024 年越南对美出口 1196 亿美元，其中手机及其零部件占比 8.22%，计算机电器产品及其

零件占比 19.42%，机器设备工具和仪器占比 18.45%，纺织服装占比 13.52%，木材和木制

品占比 7.58%，鞋类占比 6.93%。美国对越南加征对等关税，或将导致越南纺织服装上游

化纤，鞋类上游的聚氨酯等需求下降，影响我国对其出口需求。 

图7： 中国出口越南化纤金额呈增长趋势  图8： 2024 年中国出口越南软泡聚醚数量大幅提升 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所 

 

3 重点行业及产品分析 

3.1 聚氨酯：MDI 全球供需平衡，短期出口至美承压，长期影响可控 

MDI 对美存部分敞口，此轮加税或致出口至美难度加大。美国是 MDI 需求大国，2024 年

需求量达 183 万吨，而其本土仅拥有 157 万吨 MDI 产能，即使考虑装置 90%开工率，仍有

近 40 万吨缺口需通过进口满足。中国是美国 MDI 进口主要来源国，2024 年我国聚合 MDI

对美出口量达 26.8 万吨，占国内产量比例高达 12.3%。目前，中国/欧洲/美国/韩国/日本

MDI 产能占比分别为 45%/24%/14%/8%/4%，欧洲、美国等部分产能前期因不具成本优势

开工水平略低，此次美国加征对等关税将使欧洲、美国产能相对中国分别具备 64%、84%

的关税优势。若以 18000 元/吨价格作参考，欧洲、美国产能在美国市场将分别获得

11520、15120 元/吨的关税成本优势，中国 MDI 产品直接出口美国难度加大。 
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图9： 中国聚合 MDI 出口分布（2024 年）  图10： 全球 MDI 产能分布及此次对等关税加征情况 

 

 

 家/地区 
MDI产能 

     

MDI产能 

占比 

对等关税

加征情况 

   495 45.2% 84% 

欧洲 266 24.3% 20% 

   157 14.3% — 

韩  86 7.9% 25% 

日本 47 4.3% 24% 

沙特 40 3.7% 10% 

伊朗 4 0.4% — 
 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所  资料来源：百川盈孚，White House，浙商证券研究所 

 

下游家电等对美敞口较大，或短期拖累聚氨酯国内需求。聚氨酯下游主要包括冰箱冷柜、

软体家具、鞋底原液等领域，均为出口导向型行业。以冰箱为例，据产业在线，2024 年我

国冰箱产量达 9770 万台，出口量达 5188 万台，出口占产量比例高达 53.1%，其中出口至

美国占总出口 15%左右。此次对等关税的加征将一定程度削弱国内及东南亚冰箱厂商的竞

争优势，部分美国订单或逐步向关税更低的土耳其、墨西哥等国家转移，进而拖累聚氨酯

等上游原料在国内及东南亚地区的需求。 

图11： 国内冰箱出口占比较高（2024 年）  图12： 全球白电产能大国 2025 年输美关税加征情况 

 

 

主要 家 对等关税加征情况 

   84% 

泰  37% 

印度 27% 

土耳其 10% 

墨西哥 25% 

韩  26% 

波兰 20% 

意大利 20% 

   46% 

印度尼西亚 32% 
 

资料来源：IFind，产业在线，浙商证券研究所  资料来源：产业在线，浙商证券研究所 

 

MDI 全球供需平衡，长期看关税只改变贸易流向。从全球维度看，MDI 行业新增产能主

要集中在万华化学手中，整体释放较为有序，行业供需整体平衡。因此，无论是对美国直

接出口承压、还是下游产业转移拖累内需都是短期影响，从长期看只是贸易流向的改变。

一方面，若国内厂商让出美国市场，必然有其他地区出现缺口；另一方面，部分下游产业

若从国内转移至其他地区，国内厂商也可积极开拓新市场弥补内需走弱。万华化学作为全

球 MDI 龙头，综合优势显著，同时公司可通过匈牙利 BC 工厂向美国供货，一定程度降低

关税带来的影响。 
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3.2 化纤：全球地位较难撼动，行业盈利下行空间不大 

化纤直接出口至美比例较低，或受下游纺服间接影响。我国是化纤主要生产国，但化纤直

接出口至美比例相对较低，其中涤纶长丝、锦纶纤维出口占产量比例分别为 8.6%、7.9%，

出口至美占国内总出口的比例分别为 0.1%、0.5%，因此更多是加工成纺织品和服装后再进

行出口。2024 年，我国纺织服装行业营收达 36687 亿元，纺织服装出口额为 21428 亿元，

占比高达 58%；其中，纺织服装出口至美金额达 508 亿美元，占总出口比例达 17%。此轮

美国加征对等关税，对中国及越南等东南亚国家执行较高税率，将对国内及东南亚纺织服

装行业带来一定冲击，间接对涤纶长丝等化纤产品造成影响。 

表1： 我国纺织服装对美出口比例较高 

纺织服装  情况 2024  

纺织服装行业营收     36687 

纺织服装        21428 

纺织服装  占比 %  58% 

纺织服装对            508 

  占  比例 %  17% 
 

资料来源：Wind，卓创资讯，浙商证券研究所 

 

加税或抑制美国部分纺服消费，但国内化纤全球地位较难撼动。需求维度，若国内及东南

亚纺服企业维持 FOB 价格不变，新增关税将转嫁至美国消费者，在美国消费者纺服需求预

算不变情况下，消费量或有所下行。供给维度，高关税将削弱我国及东南亚纺服产品在美

竞争优势，部分美国订单或转移至低关税地区，但目前涤纶长丝为代表的化纤产能在全球

占比近 80%，具有显著优势，且新产能建设需要较长周期，因此即使下游纺服订单发生转

移，涤纶长丝等需求仍需国内厂商满足。 

涤纶长丝盈利下行空间较小，需求走弱有望促行业走向协同。同时，从盈利角度，涤纶长

丝等化纤盈利近年基本处于历史低位，我们认为即使在纺服需求走弱预期下，行业盈利进

一步下行空间不大。同时，涤纶长丝行业集中度高，若外部环境变化带动需求走弱，有望

倒逼行业龙头走向协同，改善行业盈利。 

图13： 涤纶长丝行业盈利近年处于低位 

 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所 
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3.3 气头化工：对美加税及油价下行致盈利承压，关注相关商品豁免机会 

对美加征关税及油价下跌或致国内气头化工成本及产品价格两端承压。4 月 9 日，国务院

税则委员会发布公告，对原产于美国的所有进口商品，在现行适用关税税率基础上加征

84%关税。目前，国内丙烷、乙烷等能源气体对美进口依存度较高，2024 年国内丙烷需求

量达 3067.4 万吨，其中 2931.7 万吨需通过进口满足，从美进口量为 1731.4 万吨，占国内

丙烷总进口及总需求比例分别达 59.1%和 56.4%，处于较高水平。因此，未来若对原产于

美国的丙烷等产品征收进口关税，国内气头化工将面临原料成本抬升的风险；同时，受

OPEC+突然逆转减产策略、美国关税政策冲击全球贸易预期影响，近期油价大幅回落，石

化相关产品价格也存下行压力，因此气头化工在原料成本及产品价格两端均承压。 

图14： 我国丙烷对外依存度高（2024 年） 

 
资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所 

 

乙烷价格有望下跌对冲关税风险，关注后续关税豁免机会。乙烷方面，2024 年中国从美国

进口约 460 万吨乙烷，占美国乙烷出口总量的 53%，中国是目前为数不多具有大规模接收

美国乙烷能力的买家。因此，若乙烷被加征进口关税，美国乙烷出口将面临严重受阻，为

维持出口渠道通畅，美国离岸价有望下调，与关税成本形成对冲。同时，我们认为乙烷获

得关税豁免概率较大，一方面，我国乙烷进口来源单一，短期较难找到替代；另一方面，

乙烷在国家绿色转型中具有重要地位，国家对烯烃原料轻质化发展也是引导和鼓励态度，

此前 2024 年 12 月底国务院关税税则委员会就曾公告将乙烷进口关税税率从原来的 2%下

调至 1%。 

卫星化学：C3 一体化布局提升抗风险能力，C2 多举措降低关税风险。卫星化学是国内轻

烃龙头，C3 方面，除 PDH 外，公司向下布局了聚丙烯、丙烯酸及酯、SAP、高分子乳液

等一系列深加工产品，上下游配套完善将有效提升抗风险能力。C2 方面，公司乙烷主要来

自美国，目前对原产于美国的进口商品加征关税尚未正式生效，公司目前已制定三套方

案：一是积极与相关部门反应，争取乙烷不列入加征关税清单；二是如列入加征清单，公

司将第一时间争取豁免；三是如对乙烷加征关税，公司将采取来料加工、乙烯换货等业务

模式应对加征 84%关税的影响，据公司方案测算全部采用来料加工模式，主要增加产品出

口的物流费用，预计增加成本 3%-5%，将关税影响降到较低水平。 
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3.4 轮胎：美国高度依赖进口，在墨西哥美国等区域有布局企业有望受益 

美国轮胎高度依赖进口，东南亚等为主要出口区域。据 USTMA 数据，2024 年美国半钢轮

胎需求 2.65 亿条，进口 1.69 亿条，进口比例高达 63.7%。半钢轮胎主要从泰国、墨西哥、

越南、印度尼西亚、加拿大、柬埔寨、韩国、日本等国家进口，占比分别为 25.1%、13.6%、

9.2%、7.9%、6.8%、5.3%、5.3%、5.1%。全钢轮胎方面，2024 年美国轻卡及全钢需求 0.73

亿条，进口 0.59 亿条，进口比例高达 81.0%。全钢轮胎主要从泰国、越南、加拿大、柬埔寨、

日本、墨西哥、印度尼西亚等国家进口，占比分别为 27.2%、15.1%、8.9%、8.4%、5.9%、

4.0%、3.6%。 

图15： 2024 年美国半钢轮胎进口数量占比情况（%）  图16： 2024 年美国全钢轮胎进口数量占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：USITC，浙商证券研究所  资料来源：USITC，浙商证券研究所 

 

美国拟对轮胎加征关税，在美国墨西哥等区域轮胎或有望受益。美国发布文件拟自 4 月 3 日

开始对进口汽车和汽车零部件（含轮胎）加征 25%的关税，除根据 USMCA（美墨加协定）

享受优惠待遇的区域，其他所有区域出口到美国的轮胎都加征 25%关税。上述关税政策下，

在墨西哥（赛轮轮胎等）以及美国本土有轮胎产能布局的公司有望直接受益，长期来看关税

政策或将推动美国终端轮胎价格上涨，消费降级背景下东南亚等高性价比轮胎依然有望保持

较高市占率。 

图17： 2019 年以来各个国家出口到美国半钢轮胎均价（美元/条） 

 

资料来源：USITC，浙商证券研究所 
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3.5 农药：中国在全球地位难以撼动，预计关税影响相对可控 

美国为全球重要农药消费国，近几年我国占美国农药进口比例波动下滑。根据 statista 统

计，2022 年，全球农药消费量为 369 万吨，其中美国以 46.8 万吨的消费量位居第二，

是全球的重要农药消费国。从美国的主要农药进口国家来看，中国、印度、德国、墨西

哥、加拿大位居前列。其中中国自 2018 年后受美国对中国农药加关税、反倾销税和反补贴

税影响，中国对美国农药出口整体呈现下滑趋势（20-21 年期间因为海外停摆占比提升）。 

图18： 美国主要农药进口国家变化 

 

资料来源：UN Comtrade、浙商证券研究所 

 

图19： 美国是全球第二大农药消费国（单位：万吨）  图20： 2018 年后中国占美国农药进口比例波动下降 

 

 

 

资料来源：statista、浙商证券研究所 注：2022 年  资料来源：UN Comtrade、浙商证券研究所 

 

中国农药出口依然强劲，全球地位难以撼动。2024 年，中国农药产量（折百量，下同）

230 万吨，同比增长 32%，出口 205 万吨，占整体产量的 90%。近两年我国农药在美国市

场的份额有所下降，但与之相对的是，我国出口量持续创新高，表明了中国农药行业的强

大竞争力。展望后续，如果高额关税落地，我们预计影响仍相对可控，主要基于以下几

点：1）我国供应美国以原药为主，下游跨国制剂厂商通过转口贸易或者通过不同市场的供

应链管理保证了我国原药的正常出口；2）相比原药，登记等门槛形成的最终价格较高，且

部分农药产品属于豁免清单。当前，我国农药产业仍处于周期低谷，且考虑到我国拥有全

球近 70%的农药原药产能及强大的成本优势，我国农药全球地位难以撼动。 
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图21： 24 年中国农药出口量创历史新高 

 
资料来源：中国农药行业协会、浙商证券研究所 

 

图22： 2022 年中国拥有全球近 70%的农药原药产能  图23： 中国农药出口美国占整体比例较低 

 

 

 

资料来源：statista、Wind、浙商证券研究所  资料来源：UN Comtrade、浙商证券研究所 

 

 

3.6 制冷剂：直接出口无实质影响，间接出口或有影响但占比较低 

美国加征关税影响对于国内制冷剂直接出口并无实质影响。2021 年美国“AIM 法案”针对

18 种 HFC 化合物明确减排要求，美国环境保护局（EPA）配额分配方法利于美国减少产品

进口，且从中国出口到美国的 HFCs 产品已经受到了高额的反倾销反补贴关税及 301 关税

的限制，反倾销反补贴关税和 301 关税叠加适用，高额税率阻碍从中国进口。HFO 系列国

内生产企业主要为美国企业霍尼韦尔以及科慕。其他相关制冷剂出口量微乎其微，由此美

国加征关税影响对于国内制冷剂直接出口并无实质影响。 
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图24： 24 年 1-10 月中国制冷剂直接出口美国占比 8%  图25： 24 年 1-10 月中国制冷剂出口美国产品情况 

 

 

 

资料来源：氟化工产业圈、海关总署、浙商证券研究所  资料来源：氟化工产业圈、海关总署、浙商证券研究所 

 

间接出口或有影响但占整体产量比例较低。自 2025 年 4 月 9 日起，我国输美白色家电

产品适用的关税税率极有可能攀升至 55.8%-112.2% 的高位区间，其中空调和冰箱冷柜产

品的关税普遍将达到 80%左右，预计会对未来中国家电出口美国市场产生影响。但整体而

言，我国在全球家用空调市场份额维持在 80%左右，市场地位稳固，相比而言，美国空调

需求占比相对较低，对制冷剂内贸需求或有一定影响，但影响有限。此外，目前中国是全

球最大的 HFCs 生产、消费和出口国。根据《蒙特利尔议定书》基加利修正案，HFCs 产品

供给配额受限，且当前四代制冷剂因为技术、价格等原因短期难以完全替代三代制冷剂，

中国制冷剂企业具备较高话语权。 

图26： 我国家用空调销量全球占比达 80%  图27： 美国家用空调需求占我国总产量 

 

 

 

资料来源：产业在线、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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图28： 全球制冷剂配额受《蒙特利尔议定书》基加利修正案控制  图29： 中国 2023 年含氟制冷剂占全球主导地位 

 

 

 

资料来源：《蒙特利尔议定书》基加利修正案、浙商证券研究所  资料来源：制冷快报、Mordor Intelligence、浙商证券研究所 

 

3.7 维生素：中国产能无可替代，豁免对等关税 

中国维生素产能全球占比 8 成。中国是全球维生素最大生产国，特别是维生素 B 族、维生

素 E、维生素 C 和维生素 A 等品种，在全球市场中占据重要地位。2023 年中国维生素产量

约 43.5 万吨，同比增长 3.9%，占全球总产量的 84.40%。其中出口量 31.5 万吨，保障了全

球维生素供应。 

维生素需求刚性。维生素产品在饲料畜牧、医药化妆品和食品饮料三个领域应用广泛，除

了维生素 B12、B1、C、肌醇等少数品种外，大部分维生素品种在饲料畜牧中的应用所占

比例超过 60%。全球饲料产量年均增长 2%-3%，因此维生素需求也保持刚性增长。 

图30： 大部分维生素主要用于动物饲料  图31： 全球饲料产量每年 2%-3%增长 

 

 

 

资料来源：博亚和讯、浙商证券研究所  资料来源：博亚和讯、浙商证券研究所 

此次对等关税对维生素豁免。维生素中国产能占全球比重 8 成，除中国外主要是欧洲企业

如巴斯夫、帝斯曼、安迪苏等，部分维生素仅有中国生产。欧洲厂商装置老化，能源成本

上升，市场内份额持续萎缩。2024 年 2 月全球龙头帝斯曼宣布出售包括维生素在内的动物

营养部门，巴斯夫 7 月底再次发生事故，VAVE 宣布不可抗力，预计到 25 年下半年才能复

产。维生素需求刚性，供给收缩，行业集中度高，因此我们预计关税对维生素价格影响较

小，厂家完全可以通过涨价转嫁关税成本。 

 

中国, 72%

其他, 28%



行业深度 
 

http://www.stocke.com.cn 15/18 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

3.8 呈和科技：关税政策下受益标的，国产成核剂龙头乘势而上 

3.8.1 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 8 日，美国政府宣布

对中国商品加征 84%的额外关税；北京时间 2025 年 4 月 9 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 84%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 84%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； 

3.8.2 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。公司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。 

图32： 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 

表2： 公司产品品类介绍 
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图33： 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 

 

3.8.3 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3： 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 沙工厂 
成核剂 16900 

22200 
合成水滑石 5300 

科澳   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、 公司是国内呈和科技龙头企业，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； 

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 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 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 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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3、 海外成核剂如果涨价，公司产品同样也具备跟涨的潜力； 

 

4 投资建议 

针对重点行业及产品，我们通过中国产能占比、对美敞口、行业集中度、开工率、关

税豁免情况、油价敏感度、受到中国对美加税影响等维度进行分析，得出结论，此次受关

税影响程度由高到低依次是气头化工/聚氨酯/化纤/制冷剂/轮胎/农药，维生素暂无影响，而

国内成核剂龙头则受益于中国对美加税。在受影响行业中，行业龙头具有一体化及海外基

地布局等优势，同时在生产经营上具有更大调整空间，因此有望进一步降低关税风险。 

行业方面，在美国对华关税大幅提升背景下，出口压力增大，外需承压，预计政府将

会继续加大经济刺激力度；在政策加持下，内需有望复苏。因此，我们看好受益内需的磷

肥（高股息率龙头云天化），钾肥（亚钾国际量价齐升），民爆龙头（广东宏大、江南化

工、易普力）；需求刚性供给收缩的维生素龙头（新和成、浙江医药、花园生物、能特科

技）；AI 和芯片材料细分龙头（东材科技、新宙邦、圣泉集团）；以及受益中国对美加征关

税的成核剂龙头呈和科技。 

表4： 重点行业及产品指标分析 

重点行业 

及产品 

  产能 

全球占比 
对 敞  

行业集 度 

 全球  
当前开工率 

关税是 

否豁免 

油价 

敏感度 

  对  

加税影响 

MDI 45% 占直接  22%，占间接  15% CR5 90% 88% 否 较高 — 

涤纶   79% 占直接  0.1%,占间接  17%   CR6 76% 92% 否 较高 — 

轮胎 30% 东 亚占  进 40%，  总需求 25% CR3 27% 半钢 80%/全钢 66% 否 较低 — 

制冷剂 70% 占直接  8%，占间接  5% CR4 70% 配 下基本满产 部分 较低 — 

农药 70% 占直接  3%，  需求占全球 13% 终端制剂 CR4 65%  60% 部分 较低 — 

 生素 80%     65% 是  较低 — 

气头 工 —— 较高 较为负面 

成核剂 —— 较低 正面 
 

资料来源：百川盈孚，White House，浙商证券研究所 

 

5 风险提示 

原材料价格波动风险。行业公司经营业绩密切受到产品价格和对应原材料价格波动的影

响，如果原料价格大幅上涨，而产品售价滞后调整，将会对行业盈利水平构成影响。 

需求不及预期风险。行业下游需求受到宏观环境等因素影响，存在不确定性。此外，一些

新项目及新产品能否落地及量产取决行业内公司自身技术实力、市场需求变化，存在新项

目或新产品需求不及预期的风险。 

安全事故风险。化工企业生产所需部分原料、半成品为危险化学品，在运输、储存、生产

环节均存在发生危险化学品事故的风险。如果出现因操作不当以及自然灾害等原因造成意

外安全事故，会影响生产经营的正常进行。 

关税政策变化不及预期风险。关税政策变化调整较快，建议关注变化不及预期风险。 

 

股票投资评级说明 
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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。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 
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