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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(万股) 103  

流通股本(万股) 52  

市价(元) 32.88  

市值(亿元) 3,402  

流通市值(亿元) 1,714  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 342 398 674 797 935 
增长率 yoy% 19% 16% 69% 18% 17% 
净利润（百万元） 66 107 163 210 237 
增长率 yoy% -7% 61% 52% 29% 13% 
每股收益（元） 0.64  1.03  1.57  2.03  2.29  
每股现金流量 0.73  1.28  0.26  2.46  2.27  
净资产收益率 7% 10% 13% 14% 14% 
P/E 51.3  31.8  20.9  16.2  14.4  
P/B 3.4  3.1  2.7  2.3  2.0  
备注：股价取自 2023/2/17 

 投资要点 

 事件：2月 18日，公司发布 2022年年报。2022年公司实现营业收入 3.98亿元，

同比增长 16%，实现归母净利润 1.07亿元，同比增长 61.32%，实现扣非归母净利

润 0.92亿元，同比增长 50.84%。 

 点评： 

 Q4营收利润创新高，全年业绩同比高增。2022Q4实现营业收入 1.21亿元，同比+

14.5%；净利润 3510.2万元，同比+122.67%，单季度营收和利润均创新高。我们认

为，2022年业绩同比高增或主要来自价格和利润率的提升。2022年产品销量 4144.

3吨，同比-12.15%；毛利率 36.11%，同比+4.11 pct；净利率 26.87%，同比+7.49

 pct。 

全年分业务来看，特种工程塑料核心原料营收 2.03亿元，同比+56.53%，贡献营收

占比 51%，毛利率 35.49%，同比+8.49 pct；光引发剂营收 8458.25 万元，同比-1

3.43%，毛利率 39.38%，同比+2.23 pct；化妆品原料 4644.39万元，同比-8.28%，

毛利率 27.04%，同比-3.26 pct。 

 下游需求增量明确，募投项目即将投产业绩释放可期。公司专注于芳香族酮类产

品的研发、生产和销售，拥有特种工程塑料核心原料（如 DFBP，DFBP 主要用于生

产特种工程塑料聚醚醚酮 PEEK）、光引发剂（如 MBP、PBZ、ITF）、化妆品原料（如

HAP）和医药中间体等核心产品。 

DFBP：公司作为行业内较早从事 PEEK 核心原料 DFBP 研发、生产的芳香酮产品生

产商，与 PEEK 领域全球主要厂商 SOLVAY（索尔维）、VICTREX（威格斯）、EVONIK

（赢创）及国内领先的 PEEK 生产商中研股份、吉大特塑及鹏孚隆均建立长期合作

关系。目前以 PEEK 为代表的高性能塑料已经逐步从军用领域扩散到民用领域，随

着成本进步、应用领域拓展，市场空间在逐步扩大。 

光引发剂：自 2013 年起，公司即与全球领先的光固化材料生产商 IGM（艾坚蒙）

开始合作，目前，公司已与 IGM（艾坚蒙）、久日新材、杭华股份、长兴化学等国

内外光固化材料领域客户建立起长久稳定的合作关系。随着传统涂料、油墨所带来

的挥发性气体污染愈发引起重视，UV 涂料及油墨应用范围不断扩大，对光引发剂

的需求与日俱增。 

 

 

 
Q4 业绩同比环比增长，项目逐步投产业绩释放可期 
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  公司点评 

 

化妆品原料：从化妆品领域国际巨头 SYMRISE（德之馨）开始开发 HAP 在化妆品

领域应用开始，公司即自主研发实现了化妆品级 HAP 的工业化生产，以使公司成

为德之馨在中国采购 HAP 产品的独家供应商。未来，随着消费者、行业、政府对

化妆品原料的安全性要求不断提升，如传统化妆品的防腐剂的限制，HAP作为安全

新型的功能性化妆品原料会迎来更大需求。 

目前募投项目年产 8000 吨芳香酮及配套项目正在稳步推进中。项目产品包括特种

工程塑料核心原料 3400 吨（2500 吨 DFBP、800 吨 DPS、100 吨 1,3-（4,4'-二氟）

三苯二酮）、化妆品原料 2950吨（2000吨 HAP、500吨苯乙酮、450吨邻羟基苯乙

酮）、光引发剂 500 吨（400 吨 ITF、100 吨 2-氯-4'-苯基二苯甲酮）和医药或农药

中间体 1150 吨。根据公司公告，截至 2023 年 2 月 8 日，一车间（HAP）、二车间

（DFBP）及附属配套设施进入试生产阶段，静待规模生产、产能释放。我们认为，

随着产能增加，公司综合竞争力和经营业绩将进一步提高，未来可期。 

 盈利预测与投资建议：基于价格假设和工程进度的变化，我们调整并新增 2025年

的盈利预测。预计 2023-2025年公司净利润分别为 1.63亿元、2.1亿元、2.37亿

元（2023\2024年原值为 1.57亿元、1.78亿元），对应 PE分别为 20.9、16.2、14.4

倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：新冠疫情带来的不确定风险；市场竞争、原材料成本上涨导致毛利率波

动风险；环保与安全生产风险；新增项目未能如期产生效益风险；汇率波动风险。 
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图表 1：盈利预测 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 140 492 820 1,142 营业收入 398 674 797 935

应收票据 0 4 1 1 营业成本 254 421 475 566

应收账款 75 129 145 172 税金及附加 2 5 8 10

预付账款 0 2 3 4 销售费用 3 8 9 10

存货 48 71 82 100 管理费用 27 48 58 67

合同资产 0 0 0 0 研发费用 13 22 26 31

其他流动资产 574 339 367 416 财务费用 -8 -7 -9 -6

流动资产合计 836 1,038 1,418 1,834 信用减值损失 -1 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 169 264 291 285 投资收益 16 9 10 12

在建工程 153 153 143 143 其他收益 2 2 2 2

无形资产 57 51 46 41 营业利润 123 187 242 272

其他非流动资产 38 38 38 39 营业外收入 0 0 -1 0

非流动资产合计 417 506 518 508 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 1,253 1,544 1,936 2,342 利润总额 123 187 241 272

短期借款 0 97 226 335 所得税 16 24 31 35

应付票据 33 15 21 30 净利润 107 163 210 237

应付账款 100 106 123 150 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 1 1 1 归属母公司净利润 107 163 210 237

合同负债 11 7 10 15 NOPLAT 100 157 202 231

其他应付款 1 1 1 1 EPS（按最新股本摊薄） 1.03 1.57 2.03 2.29

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 24 30 36 38 主要财务比率

流动负债合计 169 258 420 570 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 0 20 40 60 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 16.4% 69.4% 18.1% 17.4%

其他非流动负债 2 2 2 2 EBIT增长率 53.0% 56.1% 29.1% 14.3%

非流动负债合计 2 22 42 62 归母公司净利润增长率 61.3% 52.1% 29.1% 12.7%

负债合计 171 280 462 632 获利能力

归属母公司所有者权益 1,081 1,264 1,474 1,711 毛利率 36.1% 37.5% 40.4% 39.5%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 26.9% 24.1% 26.4% 25.3%

所有者权益合计 1,081 1,264 1,474 1,711 ROE 9.9% 12.9% 14.2% 13.8%

负债和股东权益 1,253 1,544 1,936 2,342 ROIC 23.8% 16.9% 17.0% 15.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 13.7% 18.1% 23.8% 27.0%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 0.2% 9.4% 18.2% 23.2%

经营活动现金流 132 27 255 235 流动比率 4.9 4.0 3.4 3.2

现金收益 110 176 229 261 速动比率 4.7 3.8 3.2 3.0

存货影响 -9 -23 -12 -17 营运能力

经营性应收影响 -12 -61 -13 -29 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 73 -11 23 35 应收账款周转天数 62 54 62 61

其他影响 -31 -55 28 -15 应付账款周转天数 103 88 87 87

投资活动现金流 -143 182 -85 -48 存货周转天数 61 51 58 58

资本支出 -137 -110 -40 -20 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.03 1.57 2.03 2.29

其他长期资产变化 -6 292 -45 -28 每股经营现金流 1.28 0.26 2.46 2.27

融资活动现金流 -40 144 158 135 每股净资产 10.45 12.22 14.24 16.53

借款增加 0 117 149 129 估值比率

股利及利息支付 -40 -75 -106 -122 P/E 32 21 16 14

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 0 102 115 128 EV/EBITDA 28 18 14 12

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调 研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 
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