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二甲酯二元醇龙头，进军新材料新能源行

业打开二次成长曲线 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 精细化学品规模化，一体化发展趋势显著。1）截至 2021 年年底，公司拥有

10 万吨/年二元酸二甲酯产能，4.5 万吨/年脂肪醇产能、4.3 万吨/年增塑剂产

能，混合二元酸二甲酯产能全球领先，脂肪醇系列产品、DCP 产品产能国内

领先，规模经营优势明显。2）公司计划投资建设受阻胺类光稳定剂、二元醇

等项目，项目总投资约 30 亿元。公司目前在建/规划产能有 6 万吨二元酸二

甲酯、3 万吨二元醇、6 万吨增塑剂、3.5 万吨光稳定剂、0.2 万吨聚碳酸二

元醇和 0.1 万吨银粉。公司通过不断完善产品线，形成了一体化的发展趋势。 

 二元酸二甲酯上游己二酸产量增速较快，原材料充足，下游涂料领域平稳增

长。1）公司二元酸二甲酯产能位居全球第一。 2）尼龙 66 产能高速增长拉

动上游己二腈国产化，对己二酸形成约 137 万吨需求，己二酸 2021 年开工

率增长至 67.60%，其副产二元酸将为公司二元酸二甲酯产品提供充足原材

料。 3）涂料为混合二元酸二甲酯最大消费领域，2016-2020 年涂料行业总

产量年复合增长率 6.66%。 

 己二醇产能全球第二，下游聚氨酯领域稳定增长。1）公司 4.5 万吨二元醇产

能全球位居第二，3 万吨 HDO 产能投放后市占率有望进一步提升。2）HDO

下游主要消费领域聚氨酯产量 2012-2019 年年复合增长率 8.33%。3）公司

新产品生物基 1,4-丁二醇正式批量出口欧盟市场。 

 公司布局 3.5 万吨受阻胺类光稳定剂产能。1）目前国内光稳定剂行业格局较

为集中，CR3 为 60.61%。公司所布局的受阻胺类光稳定剂在市场中占据绝

对份额。 2）中国光稳定剂 2019 年市场规模达 2.39 亿美元，下游高分子材

料市场前景广阔。 3）公司混合二元酸二甲酯分离后的 DMS 可用于光稳定

剂产品制造，将进一步完善产业链一体化程度。 

 公司布局 1000 吨银粉开辟光伏新增长曲线。1）银粉为光伏产业最关键的原

材料之一，国内片状银粉已实现自给，但技术壁垒较高的球形银粉仍依赖进

口，有望实现国产替代。2）2021-2025 年国内光伏发电累计装机量 CAGR

预计为 22.92%，叠加电池片技术迭代支撑国内银浆和银粉市场的需求。 

 盈利预测与投资建议。我们预计元利科技 22-24 年归母净利润分别为 478、

559、872 百万元，对应 EPS 分别为 2.30 元、2.69 元、4.19 元。综合来看，

我们给予 2022 年元利科技 17-19 倍 PE 估值区间，对应合理价值区间 

39.10-43.70 元。给予“优于大市”投资评级。 

 风险提示。在建产能投放不及预期、宏观经济下行、产品价格下跌。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
1222 2343 2836 3384 4910 

(+/-)YoY(%) 4.7% 91.8% 21.0% 19.3% 45.1% 

净利润（百万元） 158 360 478 559 872 

(+/-)YoY(%) 15.8% 128.2% 32.8% 17.0% 55.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.76 1.73 2.30 2.69 4.19 

毛利率(%) 21.3% 23.8% 24.0% 23.9% 25.7% 

净资产收益率(%) 7.0% 14.0% 16.2% 16.0% 19.9% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 二元羧酸类细分市场行业领先，21 年归母净利润同比增长
128.22%至 3.60 亿元 

1.1 精细化学品龙头，一体化发展趋势显著 

1.1.1 精细化学品规模化，混合二元酸二甲酯产能全球领先 

根据 2022 年半年报，公司主要从事高品质精细化工产品的研发、生产和销售，主

要产品包括二元酸二甲酯、二元醇及特种增塑剂三个系列。根据公司 2021 年年报，公

司现已形成山东、重庆两个生产基地。截至 2021 年年底，公司拥有 10 万吨/年二元酸

二甲酯产能，4.5 万吨/年脂肪醇产能、4.3 万吨/年增塑剂产能，其混合二元酸二甲酯产

能全球领先，二元醇系列产品及邻苯二甲酸二仲辛酯产能国内领先，我们认为其规模经

营优势明显。公司通过不断完善产品线，形成了一体化的发展趋势，进一步强化了公司

供应链稳定的优势和成本优势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

根据公司官网，公司成立于 2003 年，2005 年公司建成邻苯类增塑剂和混合二元酸

二甲酯装臵；2012 年脂肪醇装臵建成；2016 年公司成立重庆元利；2019 年公司上市，

2023 年预计将有光稳定剂等一系列募投项目投产。 

图 2 公司发展历程图 

 

资料来源：元利科技官网，关于公司 2022 年半年度募集资金存放与实际使用情况的专项报告，海通证券研究所 

 

图 1  公司主要产品及上游产品示意图 

 
资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 
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公司在山东昌邑下营化工产业园计划投资建设受阻胺类光稳定剂、二元醇等项目，

项目总投资约为人民币 30 亿元，其中固定资产投资预计 21 亿元，分两期建设。公司目

前在建/规划项目有 6 万吨/年环保溶剂（混合二元酸二甲酯）项目、3 万吨/年脂肪醇项

目、6 万吨/年多功能环保增塑剂项目、3.5 万吨/年受阻胺类光稳定剂项目、0.2 万吨/

年聚碳酸酯二元醇项目和 0.1 万吨/年银粉项目。 

表 1  公司现有产能及在建/规划项目 

  
项目 

现有产能

(万吨/年) 

在建/规划产

能(万吨/年) 

在建产能投

资额(亿元) 
备注 

现有

项目 

二甲酯 10 6 3 

2019 年新增 4 万吨产能。2021 年 12

月 31 日公告，投资建设年产 6 万吨二

元酸二甲酯项目。 

二元醇 4.5 3 3 
2022 年 3 月 18 日公告，建设年产 3 万

吨 1,6-己二醇项目，建设周期 18 个月。 

增塑剂 4.3 6  /  / 

在建

/规

划项

目 

光稳定剂 / 3.5 7.8 预计 2023 年 12 月投产。 

聚碳酸酯二

元醇 
/ 0.2 /  / 

银粉 / 0.1 /  正处于产品研发阶段。 
 

资料来源：公司 2019 年半年报、2021 年年报，关于投资建设年产 6 万吨二元酸二甲酯项目的公告，关于投资建设年产

3 万吨 1,6-己二醇项目的公告，关于接待机构投资者调研情况的公告，关于 2021 年度业绩说明会召开情况的公告，关于

变更部分募集资金投资项目受阻胺类光稳定剂项目的公告，关于公司 2022 年半年度募集资金存放与实际使用情况的专项

报告，海通证券研究所 

 
 
 

 

1.1.2 公司实际控制人刘修华持有公司 57.67%股份，股权激励彰显长期信心 

截至 2022 年 6 月底，公司实际控制人及最终受益人为刘修华，持有公司 57.67%

股份。 

公司于 2021 年 12 月 2 日发布《2021 年限制性股票激励计划首次授予登记完成公

告》，授予激励对象限制性股票数量 267.3 万股，首次授予限制性股票的授予价格为

21.09 元/股（按照现有股本数进行除权后为 12.91 元/股），激励对象总人数为 156 人，

包括董事、高级管理人员和核心骨干人员。本激励计划行权考核要求 2021、2021-2022、

2021-2023 年累计净利润分别不低于 2.9、5.9 及 9.0 亿元，对应 21-23 年分别为 2.9、

3.0 和 3.1 亿元。 

 图 3 公司股权图 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

1.2 公司 2019-2021 年营收和归母净利复合增速分别为 41.7%和 62.7% 

公司 2019-2021 年归母净利润复合增速 62.7%。根据 Wind 数据，2019-2021 年，

公司营业收入从 11.7 亿元增长到 23.4 亿元，年复合增速 41.7%；归母净利润从 1.36

亿元增长到 3.60 亿元，年复合增速 62.7%。2022 年上半年实现营业收入 15.0 亿元，

同比增速 46.09%，归母净利润实现 3.0 亿元，同比增速 70.66%。 
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图 4 2016-2022 年上半年公司营业总收入与同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 5 2016-2022 年上半年公司归母净利润与同比增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2019-2021 年二元酸二甲酯产品收入占主营收入比例均值为 47.54%。根据公司

2019 年年报，由于国内化工行业在 2019 年整体处于低迷状况，公司净利润及毛利有所

下降，2020-2021 年净利润及毛利逐渐回升，根据 Wind 数据，2019-2021 年二元酸二

甲酯产品收入占主营收入比例均值为 47.54%，其中 2021 年二元酸二甲酯产品收入达

11.16 亿元，较 2020 年收入上升，主要由于公司二元酸二甲酯市场份额进一步巩固，

销售量和价格均有所提升。 

图 6 2016-2022 年上半年公司营业收入结构 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 7 2016-2021 年分业务毛利 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2019-2021 年公司费用率从 7.46%降低至 2.65%，净利率从 11.65%增长至 

15.36%。根据公司 2019 年年报，由于公司 2019 年新产能投放，采取积极的占领市场

战略，净利率下降至 11.65%，2020-2021 年净利率逐渐回升，2021 年公司净利率达

15.36%。销售费用、管理费用与财务费用三费率从 2019 年的 7.46%减至 2021 年的

2.65%。  

图 8 2016-2021 年公司净利率与毛利率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 9 2016-2021 年销售费用、管理费用与财务费用率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2019-2021 年研发投入占比均值为 3.53%，研发人员数量从 95 人增长至 131 人。

根据公司 2021 年年报，公司瞄准二元羧酸下游系列产品综合利用，不断加大科技投入，

2016-2021 年公司研发投入稳步提升，从 0.31 亿元增长至 0.88 亿元，研发投入占总收

入比例均值为 3.53%。同时，公司 2019-2021 年研发人员数量从 95 人增长至 131 人。

2021 年授权发明专利 2 项，实用新型专利 25 项。公司与国内众多科研院所开展了产

学研合作，开展技术攻关项目 30 多项，并启动了研发中心项目建设，将进一步改善公

司现有技术研发条件。 

图 10 2016-2021 年公司研发投入及占总收入比重 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 11  2019-2021 年公司研发人员情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2. 二元酸二甲酯原材料未来供应充分，下游涂料行业总产量
2016-2020 年复合增长率 6.66% 

2.1 公司 10 万吨产能维持龙头地位，上游己二酸扩产原材料充足 

2.1.1 公司二甲酯产能全球第一，分离可制取附加值高的产品 

根据公司 2020 年年报，公司生产的二元酸二甲酯系列产品有混合二元酸二甲酯、

DMS、DMG、DMA 等，其中主要产品为混合二元酸二甲酯。根据公司招股说明书，2017

年，全球共有 23.8 万吨混合二元酸二甲酯产能，其中公司 6 万吨产能位居第一。根据

公司 2021 年年报，公司混合二元酸二甲酯当年拥有 10 万吨产能，为混合二元酸二甲

酯全球龙头企业。 

表 2 2017 年混合二元酸二甲酯全球产能分布 

国外/国内  企业名称  产能（万吨/年） 

国外 

英威达  3 

奥升德  3 

索尔维  2.8 

兰蒂奇  1.5 

小计  10.3 

国内 

元利科技  6 

欧摩德漆业 3 

屹立化工 2 

三木化工 2 

久圣化工  0.5 

小计  13.5 

总计  23.8 
 

资料来源：元利科技招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 公司采取的制备工艺反应条件温和，对原料利用率较高。根据《连续反应精馏法制
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备混合二元酸二甲酯的研究》（吴帅，丛晓昕），目前生产混合二元酸二甲酯的方法均是

根据不同的酯化催化剂采用不同的工艺，较为流行的有：杂多酸均相催化法，固体酸 H 

催化法，阳离子交换树脂催化法，分子筛催化法，硫酸氢钠催化法等。公司对混合二元

酸二甲酯进行连续化生产，采取新型催化剂。该工艺具有以下特点：反应条件温和，对

设备腐蚀很小，催化剂可以循环利用；无需中和、水洗工序，减少了工艺废水的产生，

产品的收率提高，质量稳定；能耗降低。 

根据公司招股说明书，混合二元酸二甲酯经过分离后， 可制取附加值高的丁二酸

二甲酯（DMS）、戊二酸二甲酯（DMG）和己二酸二甲酯（DMA）。 

表 3 混合二元酸二甲酯及其分离后产品的用途 

产品名称 概要信息 

混合二元酸二甲酯（MDBE） 

在卷钢涂料、汽车漆、包装涂料、木器漆、绝缘漆、高档油墨和铸造树脂工业

等方面得到广泛应用。可替代毒性大、气味刺激的大多数酮、醚、苯类传统溶

剂（如异佛尔酮、丙酮、甲酚等）。 

丁二酸二甲酯(DMS) 
用于合成光稳定剂、高档涂料、食品添加剂、有机溶剂、杀菌剂，是一种十分

重要的医药中间体。 

戊二酸二甲酯 (DMG) 广泛用于制药领域和塑料、油漆、涂料和其他化学行业。 

己二酸二甲酯 (DMA) 
主要用于粉末涂料固化剂的生产，作为原料用于二元醇的制备以及农药、医药

中间体的原料，此外还可用作油墨行业的溶剂以及在造纸工业中用作助剂。 
 

资料来源：元利科技官网，海通证券研究所 

 
 
 2.1.2 己二酸产量快速提升，保障公司原材料供应 

中国成为己二酸最大生产地，带动下游二甲酯发展。根据知网文献《连续反应精馏

法制备混合二元酸二甲酯的研究》（吴帅，丛晓昕），混合二元酸是己二酸生产过程中重

要的副产物，可用于合成混合二元酸二甲酯。根据公司招股说明书，混合二元酸产量约

为己二酸产量的 8%。根据前瞻产业研究院数据，2020 年全球己二酸产能约 458 万吨/

年，其中中国产能占比 59.18%，中国已成为全球最大的己二酸生产地区，其中华峰化

学、金光集团、神马集团等国内己二酸生产企业全球市占率较高，分别排名全球第一、

第四、第五。我们认为，国内己二酸龙头厂家的崛起，为我国混合二元酸二甲酯产品提

供了原材料供应方面的优势。 

图 12  2020 年己二酸国内外产能分布 

 

资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

图 13 2020 年全球企业己二酸产能分布 

 

资料来源：前瞻产业研究院援引石化联合会，海通证券研究所 
 

受下游 PBAT 需求增长和己二腈国产化影响，二甲酯上游己二酸产量处于快速上

升期。根据公众号华经产业研究院，随着限塑令的颁布，国内 PBAT 需求增长，在建项

目增多；此外，己二腈国产化解决尼龙 66 原料卡脖子问题，国产己二腈产能释放加速，

国内尼龙 66 迎来产能高速增长期。目前在建及规划 PBAT 产能超 1000 万吨，其中 2022

及 2023 年预计投产 432 万吨，一吨 PBAT 约消耗 0.39 吨己二酸，对己二酸形成约 168

万吨需求；在建及规划尼龙 66 产能 228.5 万吨，一吨尼龙 66 约消耗 0.6 吨己二酸，对

己二酸形成约 137 万吨需求。 

随着己二酸下游产业的发展，带动了中国己二酸产量的快速提升，根据智研咨询和

前瞻产业研究院数据，2015-2021 年己二酸开工率从 34.45%增长至 67.60%。2021 年
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中国己二酸产量达 195.36 万吨，同比增长 25.64%。我们认为，未来我国己二酸的消费

量将稳步增长，将为混合二元酸二甲酯行业提供充足的原材料，原材料价格有望走低。 

图 14 2015-2021 年国内己二酸产能、产量及开工率 

 
资料来源：智研咨询、前瞻产业研究院，公司 2022 年半年报，海通证券研究所 

2.2 二甲酯下游涂料领域占比 80%，涂料行业平稳增长 

涂料为最大消费领域。根据公司招股说明书，混合二元酸二甲酯下游需求持续扩张，

其中涂料领域消费量占比为 80.00%，铸造粘结剂领域消费量占比为 10.00%， 油墨

领域消费量占比为 7.00%，其他领域为 3.00%。 

混合二元酸二甲酯为环保型涂料溶剂。根据公司 2022 年半年报，混合二元酸二甲

酯系列产品是环保、气味友好型溶剂。根据化工新材料公众号，由于二元酸二甲酯环境

友好的特性，适应了传统涂料企业发展高性能、多功能、节能环保的涂料的需求，因此

涂料行业既是混合二元酸二甲酯的主要消费领域，也是最有发展前景的应用领域。 

涂料行业总体平稳增长，2016-2020 年总产量年复合增长率 6.66%。根据前瞻产业

研究院援引涂界数据，截至 2020 年，我国涂料产量为 2459 万吨，占全球涂料产量的

26.3%，中国涂料产量在全球一直保持较高的占比，中国涂料产业 2016-2020 年总产量

年复合增长率 6.66%。 

图 15  二元酸二甲酯下游需求占比 

 

资料来源：元利科技招股说明书，海通证券研究所 
 

图 16 2013-2020 年我国涂料行业年产量及增速 

 

资料来源：智研咨询，海通证券研究所 
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3. 己二醇产能集中度高，下游聚氨酯产量 2012-2019 年复合增
速 8.33% 

3.1  二元醇为环保型化工原料，技术壁垒较高 

根据公司 2021 年年报，公司生产的二元醇系列产品主要包括 1,6-己二醇（HDO）、

1,5-戊二醇（PDO）。根据《1,6-己二醇生产用途与国内外市场前景分析》（王永强），1,6-

己二醇是对环境无污染的环保型化工原料，是国家明确提出要加快发展的化工产品，主

要用于改善产品的机械强度，提高产品的抗水解性。 

HDO 生产技术壁垒高，公司采用己二酸二甲酯加氢法制备。HDO 生产工艺具有较

高的技术壁垒，同时生产装臵对安全环保要求较高，部分关键设备需加工定制，项目建

设周期较长，因此行业内最近几年未出现新增产能。公司主要是采用己二酸与甲醇酯化，

然后通过加氢技术制成己二醇。根据元利科技招股说明书，该合成工艺可有效地提高产

品的纯度并降低副产品的生成，产生的三废较少，原材料易得，生产成本相对较低。 

表 4 己二醇制备工艺比较 

制备方法 工艺 特点 

乙炔丙酮

法 

由苯、乙炔、丙酮和氢氧化钾进行反应生产己炔二醇

钾盐，经过中和、分离得己炔二醇苯溶液，再经蒸馏、

结晶、离心分离、脱苯后得到己炔二醇溶液，己炔二

醇溶液加氢后得己二醇溶液，最后结晶得HDO成品。 

工艺路线较长，生产成本很高 

环氧丁二

烯制备法 

由环氧丁二烯制备 HDO，该工艺技术由德国 BASF

开发。 

原料环氧丁二烯市场资源少，价格较高，

该技术不具有工业化的条件 

己二酸加

氢法 

日本三菱化学公司曾提出羧酸不经过酯化直接加氢

还原成醇的技术方案。日本宇部兴产和旭化成公司也

分别作了一些混合酸或己二酸直接加氢的研究工作。 

该工艺理论上工艺简单、成本低廉，但关

键是开发出一种由羧酸直接加氢还原成醇

的新催化剂。虽然有一些相关专利，但尚

没有采用该技术方案的工业化生产装臵。 

己二酸二

甲酯加氢

法 

己二酸与甲醇酯化生成己二酸二甲酯，然后再加氢制

HDO，最终通过精馏提纯得到纯 HDO。 

可有效地提高产品的纯度并降低副产品的

生成，三废很少，原料易得，生产成本相

对较低。 
 

资料来源：上海傲佳能源科技有限公司官网，海通证券研究所 

 
 
 3.2  公司二元醇全球市占率处于领先地位，下游需求 2018-2022 年复合

增速 20% 

二元醇行业集中度高，公司市占率国内第一、全球第二。己二醇市场集中度较高，

2018 年全球市场 CR3 为 78.45%。公司自 2013 年投资建设了 1 万吨/年己二醇生产装

臵，后增加至 1.5 万吨/年，截至 2019 年已成为国内最大的 HDO、PDO 生产企业，根

据公司 2021 年年报，公司二元醇年产能 4.5 万吨排名第二，仅次于海外巨头巴斯夫。

国内仅有少数几家实际生产 1,6-己二醇的厂家，不少企业处于停产状态，2018 年在产

的企业主要有山东元利科技股份有限公司和浙江博聚新材料有限公司。 

表 5  2018 年国内外 1,5-戊二醇和 1,6-己二醇生产企业产能统计表 

国外/国内  企业名称  产能（万吨/年） 

国外 

巴斯夫  5.4 

朗盛  2.2 

宇部兴产  1.5 

小计  9.1 

国内 

元利科技 1.5 

浙江博聚 1 

小计  2.5 

总计   11.6 
 

资料来源：元利科技招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 己二醇主要应用于聚氨酯等高端领域，我们认为下游需求有望大幅增长。根据智研



                                                  公司研究〃元利科技（603217）14 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

咨询数据，从消费结构上看，2018 年二元醇下游聚氨酯、UV 固化材料、其他行业的消

费占比分别为 54.1%、32.2%、13.7%。近年来 UV 光固化材料、新型聚氨酯材料等行

业快速发展，带动了 HDO 市场需求上涨。根据油化材讯公众号的文章，随着环保政策

的日益推进，HDO 在环保涂料、生物降解等领域的需求也将大幅增加。根据公司招股

说明书，预计 2018-2022 年国内 HDO 消费量每年保持 20%的增长率。 

图 17 2018 年中国 1,6-己二醇需求结构 

 

资料来源：智研咨询，海通证券研究所 
 

图 18 2013-2018 年己二醇产量、需求量及增速 

 

资料来源：产业信息网援引智研资询，海通证券研究所 
 

己二醇出口量增长，公司设立荷兰子公司布局海外市场。我国仍为 HDO 净进口国，

但由于国内相关产业发展，HDO 净进口量由 2013 年的 4400 吨减少为 2018 年的 2880

吨，出口总量大幅提升，根据元利科技招股说明书，2018 年公司 HDO 出口量约占国内

HDO 出口总量的 50%，国外市场认可度高。 

图 19 2013-2018 年中国己二醇进出口量 

 
资料来源：产业信息网援引智研资询，海通证券研究所 

 

图 20 2016-2018 年己二醇出口数量统计 

 
资料来源：元利科技招股说明书，海通证券研究所 

 

HDO 在国外的市场主要集中在欧洲、北美，以及亚洲的日本，其中欧洲和北美地

区目前是 1,6-己二醇最大的消费市场，2018 年 1,6-己二醇国外市场消费量约 10 万吨。

随着 1,6-己二醇下游市场的进一步拓展，国外 1,6-己二醇消费量年均增长率将维持在

10%左右。公司立足国际、国内市场并重发展的原则，积极开拓国内外市场，在荷兰设

立子公司，以实现对欧洲客户快速、灵活的对接和服务，产品累计出口全球 44 个国家

和地区。 

3.3  二元醇下游聚氨酯 2012-2019 产量年复合增长率 8.33% 

聚氨酯可以由异氰酸酯与聚酯多元醇反应而成。其中，聚酯多元醇由多元醇和多元

酸反应生成，多元醇可为 1,4-丁二醇、乙二醇、1,6-己二醇等。其中，以 1,6-己二醇为

原料生产的聚氨酯胶黏剂比其他醇类原料生产的胶黏剂具有更好的耐低温性、稳定性，

使其在汽车组件产品的应用具有优势。 
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图 21 HDO 在聚氨酯领域的应用介绍图 

 

资料来源：元利科技招股说明书，海通证券研究所 

HDO 市场增量主要来自下游聚氨酯产量增长+对其他聚酯多元醇的原料进行替代。

根据前瞻经济学人，近年来，聚氨酯市场需求不断增加，我国聚氨酯产量稳步增长，

2012-2019 年聚氨酯产量从 780 万吨增长至 1366 万吨，年复合增长率 8.33%。 

 图 22 2012-2019 年中国聚氨酯产量统计及测算 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中国化工行业协会，海通证券研究所 
 

图 23 2014-2019 年中国聚氨酯市场消费规模 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中国化工行业协会，海通证券研究所 
 

随着聚氨酯行业的发展，聚酯多元醇消费数量不断增加，预计 2022 年将增加至

108.46 万吨，为 HDO 发展提供广阔的市场空间。除此之外，HDO 合成的聚酯多元醇

还具备较大的替代其他聚酯多元醇的市场空间。 

3.4  “碳达峰、碳中和”推动下，生物基 BDO 市场前景可期 

2022 年 4 月 30 日，元利科技公司宣布成功研发并于 2021 年正式投入生产的新产

品--生物基 1,4-丁二醇（Bio-BDO）正式批量出口欧盟市场。 

生物基 1,4-丁二醇作为一种重要的原料，广泛应用于氨纶、可降解塑料、聚氨酯、

鞋材、新能源电池等众多领域，近年来随着国内下游相关行业快速发展，国内外市场对

于该产品的需求快速增长。根据意大利 Novamont 公司的 LCA 分析，与石油基 BDO 相

比，生物基 BDO 在其整个生命周期中可减少 60%的温室气体，生物基 1,4-丁二醇相比

传统的石油基产品，具有绿色环保、原料可再生、节能减排等优点，是满足碳减排发展

要求的绿色产品，在碳中和、碳达峰大的战略背景下，生物基材料产业发展将是必然趋

势。 

 

4. 公司布局 3.5 万吨受阻胺类光稳定剂项目，实现产业链延伸 

4.1  受阻胺光稳定剂性能优势明显，一体化优势显著 

受阻胺类光稳定剂性能优势明显。根据宿迁联盛科技招股说明书，光稳定剂是一种
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能够抑制或减弱光照对高分子材料的降解作用，提高高分子材料耐光性的化学物质。公

司布局的 35000 吨受阻胺光稳定剂光稳定效果优于紫外线吸收剂、淬灭剂等传统光稳

定剂，是目前使用最多的一类光稳定剂。 

表 6 光稳定剂各品类特点 

机理类型 品类 特点 

自由基捕获剂 受阻胺类 

国内外用量最大的一类光稳定剂，

可制品内、外部自由基，不受制品

尺寸、颜色和外观等因素影响，具

有迁移性的优点。 

紫外线吸收剂 

二苯甲酮类 吸收照射于材料表面的紫外线，并

将能量转变为无害的热能释放。具

有防护时效长等优点，技术含量较

高。 
苯并三唑类 

光屏蔽剂 

炭黑 
在颜色允许时，炭黑是聚甲醛效果

优异的光屏蔽剂。 

纳米级二氧化钛、氧化锌等 
含金属原子，对环境及工人身体影

响较大。 
 

资料来源：华经情报网，搜狐网，海通证券研究所 

 
 
 受阻胺类光稳定剂占据绝对市场份额。在全球光稳定剂市场中，受阻胺光稳定剂占

据最主要的市场份额。根据 MarketsandMarkets 统计，2019 年全球光稳定剂中受阻胺

光稳定剂销售规模为 9.31 亿美元，占比 70.00%；2019 年我国光稳定剂产品中受阻胺

类产品消费占比为 62%。 

图 24 2019 年全球光稳定剂主要产品销售结构图 

 

资料来源：宿迁联盛科技招股书，海通证券研究所 
 

图 25 2019 年中国光稳定剂产品消费占比 

 
资料来源：宿迁联盛科技招股书，海通证券研究所 

 

根据公司招股说明书，将混合二元酸二甲酯分离可以获取 DMS、DMG、DMA，其

中 DMS 可用于光稳定剂产品制造，我们认为公司布局光稳定剂项目后，将进一步延伸

产业链，完善产业链一体化程度。 

4.2  中国光稳定剂进入高速成长期，公司布局 3.5 万吨光稳定剂 

4.2.1 国外企业规模领先，国内产能集中于头部 

海外龙头规模领先。根据立鼎产业研究网，全球有光稳定剂主要生产厂家 30 多家，

其中海外巴斯夫和松原两家公司占据全球 45%的市场份额，其他企业生产集中度不高，

产能比较分散。 

国内光稳定剂市场 CR3 为 60.61%，其中利安隆、宿迁联盛、北京天罡和振兴化

工均涉及受阻胺类光稳定剂。2019 年国内主要生产龙头为利安隆和宿迁联盛，产能分

别为 24000 吨和 20000 吨，国内 CR3 为 60.61%，产能较为集中。国内光稳定剂厂商

的产品线较为单一，多专注于一类光稳定剂的生产。杭州帝盛凭借技术优势，产品聚焦

于高毛利率的紫外线吸收剂，特别是应用最广泛的苯并三氮唑类；宿迁联盛、北京天罡

和振兴化工主要以生产受阻胺类为主；利安隆通过收购常山科润和衡水凯亚同时涉足紫

外线吸收剂和受阻胺两大类。 
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图 26 2019 年全球光稳定剂企业竞争格局 

 
资料来源：华经情报网，搜狐网，海通证券研究所 

 

图 27 2019 年国内光稳定剂企业竞争格局 

 

资料来源：华经情报网，搜狐网，海通证券研究所 
 

4.2.2  中国光稳定剂 2019 年市场规模达 2.39 亿美元，下游高分子材料市场前景
广阔 

中国是全球光稳定剂消费市场的增长重心，年均增长率 8%。从销售规模来看，根

据华经情报网，中国光稳定剂消费全球占比从 2005 年的 16%增长至 2018 年的 29%，

全球市场占比不断扩大，根据宿迁联盛科技招股说明书，中国 2019 年光稳定剂市场规

模达到了 2.39 亿美元。从消费增速来看，根据立鼎产业研究网，欧美地区的消费增速

维持在 2-3%，中国是光稳定剂消费量增长最快的地区，年均增长率为 8%。 

图 28 光稳定剂主要地区消费增速 

 

资料来源：立鼎产业研究网，海通证券研究所 
 

图 29 2005-2018 年全球光稳定剂产品销售地域结构 

 

资料来源：华经情报网，海通证券研究所 
 

高分子材料防老化助剂下游行业市场前景广阔。从全球市场看，根据立鼎产业研究

中心发布的相关数据，2019 年塑料等五大高分子材料全球合计产量超 5.5 亿吨。从中

国市场看，我国防老化助剂下游行业需求增长高于全球增速。根据国家统计局或行业协

会统计数据，2020 年我国合成纤维年产量 5633.80 万吨，自 2010 以来年均复合增长

率为 7.04%；2020 年我国涂料年产量 2459.10 万吨，自 2010 年以来年均复合增长率

为 9.79%。随着高分子材料规模的持续增加，以及性能需求不断提高，作为防老化必备

的光稳定剂等化学助剂亦将具有广阔的市场前景。 

 

5. 公司布局 1000 吨银粉项目开辟光伏新增长曲线 

5.1  银粉为光伏产业的最关键的原材料之一，占下游产品原材料成本比例

98%，对银浆性能影响大 

银粉为光伏产业上游关键原材料。根据聚和股份招股说明书，光伏正面银浆是制备

太阳能电池金属电极的关键材料，而银粉为生产正面银浆的核心原材料。光伏正面银浆

生产原材料包括银粉、玻璃氧化物、有机原料等，其中银粉对成本起到决定性因素，在
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正面银浆的原材料成本占比约 98%。 

图 30 2020 年光伏银浆原材料成本结构 

 

资料来源：聚和股份招股说明书，海通证券研究所 
 

图 31 银粉下游产业链 

 

资料来源：帝科股份招股说明书，海通证券研究所 
 

银粉性能将极大影响银浆的性能。根据印刷于太阳能电池的正面和背面，光伏银浆

分为正面银浆和背面银浆，所采用的银粉分别为球形银粉和片状银粉。根据《银粉性质

对太阳能电池浆料的影响》（董弋等），银粉作为导电银浆的主要原料，其形貌、粒径、

分散性和振实密度对银浆的性能以及生产成本均有重要的影响。 

表 7 片状银粉与球形银粉性能比较 

银粉分类 优势 劣势 对应银浆产品 

片状银粉 

电阻小，导电性能好，等质量片状银粉制成的银

浆有着更大的涂膜面积，同时片状银粉在银浆中

呈片式结构，能够提高银浆烧结的致密性。 

由于其制备出来的银浆流

动性较差，无法用于栅线

极度细的正银电极。 

背面银浆 

球形银粉 
由球形银粉配制的银浆流动性好，能较好地通过

正极细栅线，能满足正银银浆对银粉的需求。 
导电性相对较弱 正面银浆 

 

资料来源：《银粉性质对太阳能电池浆料的影响》董弋等，《银粉形貌及粒径对银浆性能的影响》滕媛等，《光伏银浆用银

粉的研究》钟景明等，海通证券研究所 

 
 
 根据《光伏银浆用银粉的研究》，球形银粉的制备方法可分为蒸发冷凝法、液相还

原法、银盐分解法，片型银粉的制备方法可分为机械球磨法和化学还原法。其中球形银

粉的制备以液相还原法为主，片状银粉的制备以机械球磨法为主。 

表 8  球形银粉和片状银粉的制备工艺比较 

分类 制备方法 备注 

球形银粉

的制备工

艺 

蒸发冷凝法 生产周期短，银粉球形度好、结晶度高，但能耗大、产品粒度分布宽。 

液相还原法 
工业生产中普遍采用此方法，该工艺设备投资少，生产周期短，成本低，工艺

条件易于控制，易于规模化生产。 

银盐分解法 
银盐分解法使用硝酸银溶液、碳酸银、氧化银分散成气溶胶，在加热条件下使

其分解并烧结获得致密球形银粉。难点在于使制备的银粉粒径均匀且可控。 

片状银粉

的制备工

艺 

机械球磨法 难以保证银粉性能的均一性，通常用于制备片状银粉。 

化学还原法 

通过调整反应溶液的 pH 值、还原剂、催化剂、过饱和度等，可控制晶核的形

成速度和促使某些晶面的优先生长，最终形成片状银粉。工艺简单，成本低，

但银粉烧结活性不及机械球磨法。 
 

资料来源：《光伏银浆用银粉的研究》钟景明等，《导电浆料用超细银粉制备方法研究进展》丁刚强等，海通证券研究所 

 
 
 5.2   本土光伏正面银浆生产企业大多使用海外进口的银粉，光伏球形银

粉仍存在供需缺口 

国内正面银浆厂商所用银粉以进口为主。根据华经产业研究院数据，从国内主流电

池正面银浆厂商生产来看，目前原材料银粉主要以进口 DOWA 银粉为主。日本 DOWA

是全球最大的太阳能导电浆料用银粉供应商，其产品粒径范围小、表面有机包覆较好、

分散性良好，但价格较高。近年来国产银粉技术持续进步，我们认为有望实现国产替代。 
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图 32 聚合股份银粉主要供应商及其市场份额 

 

资料来源：华经情报网，海通证券研究所 
 

图 33 帝科股份银粉主要供应商及其市场份额 

 
资料来源：华经情报网，海通证券研究所 

 

国内低端银粉已经实现自给，球形银粉仍存在供需缺口。从需求端来看，据巨化控

股有限公司公众号援引据光伏协会测算，2022-2025 年光伏正银所需银粉消耗量分别约

为 2040 吨、2026 吨、2256 吨、2572 吨，考虑到光伏正银约占光伏银浆消耗量的 71.5%，

根据《银粉形貌及粒径对银浆性能的影响》（滕媛等），银粉在太阳能电池导电银浆中占

质量的 70%-90%，我们假设银粉在正银中质量占比为 90%，在背银中质量占比为 70%，

则 2022-2025 年光伏银浆所需银粉消耗量分别约为 2672 吨、2654 吨、2955 吨、3369

吨。从供给端来看，根据巨化控股有限公司公众号文章，截至 2022 年初，国内的电子

级光伏银粉产能已达 4700 吨以上。 

表 9 电子级光伏银粉主要生产企业及产能情况 

主要生产企业 产能(吨) 备注 

中船重工 1200 包括 960 吨/年球形银粉和 240 吨/年片型银粉 

苏州思美特 1000 / 

淮安东亮新材料 1000 / 

成都天甫 450 / 

宁波晶鑫 200 / 

山东建邦 150 / 

易成新材 100 / 

连城数控（隆基关

联公司） 
500 / 

瑞龙金属 100 / 

河南金渠银通（试

验线） 
60 / 

中科铜都  30 / 

合计 4790 / 
 

资料来源：巨化控股有限公司公众号，黄冈市生态环境局，海通证券研究所 

 
 
 根据巨化控股有限公司公众号发布的文章，片状银粉国内生产技术很成熟，而球形

银粉国内生产技术仍不成熟。目前国内外银粉产品上仍存在较大差距。国内银粉的平均

粒径≤0.5μm，分散性较差；而国外产商的银粉平均粒径≤0.2μm，分散性较好。根

据中国海关总署数据，2018-2021 年，平均粒径<10 微米的中国片状银粉进口量逐渐减

少，而平均粒径<3 微米的非片状银粉进口量维持增长趋势，2018-2021 年非片状银粉

进口均值为 1324 吨。综上，我们认为我国片状银粉已经可以实现自给，但技术壁垒较

高的球形银粉仍然存在供需缺口，随着国内球形银粉技术的发展，尚有国产替代空间。 
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图 34 中国非片状银粉（平均粒径<3μm）和片状银粉（平均粒径<10μm）的进出口量 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

5.3   装机高景气度及电池片技术迭代支撑银浆需求 

5.3.1 2021-2025 年国内光伏累计装机量年复合增速为 22.92%，装机高景气度有
望拉动光伏银浆需求 

根据 CPIA 数据，2021 年全球光伏新增装机达到 170GW，乐观情况下 2025 年全

球光伏发电累计装机量将达 2022GW，2021-2025 年 CAGR 预计为 23.21%；2021 年，

国内光伏新增装机 54.88GW，同比增加 13.9%。乐观情况下 2025 年国内光伏发电累计

装机量将达 703GW，2021-2025 年 CAGR 预计为 22.92%。我们认为，国内和全球的

光伏发电装机量高景气度有望拉动光伏银浆需求，进而增加对银粉的需求。 

图 35 2016-2030 全球光伏新增装机预测（GW） 

 
资料来源：CPIA，前瞻产业研究院，国际可再生能源机构，海通证券研究

所 
 

图 36 2016-2030 我国光伏新增装机预测（GW） 

 

资料来源：CPIA，前瞻产业研究院，国家能源局，海通证券研究所 
 

 

5.3.2  正面银浆进口替代步伐加速，低温正银国产化尚处于起步阶段 

光伏银浆行业中正面银浆占据主导位臵，中国为光伏银浆最主要的市场，需求量占

比 82.51%。根据聚和股份招股说明书援引中国光伏行业协会的数据，2020 年度，全球

银浆总耗量达 2990 吨,其中正面银浆消耗量占比 71.47%；我国光伏银浆总耗量达到

2467 吨，其中正面银浆消耗量占比 71.46%，占全球需求总量的比例达到 82.51%。我

们认为，国内和全球的光伏发电装机量高景气度有望拉动光伏银浆需求，进而增加对银

粉的需求。 
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图 37 2020 年全球正银和背银市场需求结构 

 

资料来源：聚和股份招股说明书，中国光伏行业协会，海通证券研究所 
 

图 38 2020 年我国正银和背银市场需求结构 

 

资料来源：聚和股份招股说明书，中国光伏行业协会，海通证券研究所 
 

2020 年正面银浆国产化率进一步提升，达 50%。根据聚和股份招股说明书，近年

来我国正面银浆需求量激增，仅靠境外正银厂商已无法满足我国正银的需求量。根据聚

和股份招股说明书援引《2020-2021 年中国光伏产业年度报告》，近年来国产正面银浆

的技术含量、产品性能持续提升，叠加国产浆料企业与本土电池企业的紧密合作，国产

正面银浆进口替代加速，国产正面银浆市场占有率由 2015 年度的 5%左右上升至 2020

年度的 50%左右，根据巨化控股有限公司公众号援引 CPIA 数据，预计 2022 年高温正

银国产化率将达 65%。根据聚和股份招股说明书，2020 年全球正银市占率排名前六生

产企业中，中国占据了四位。 

国内光伏正面银浆行业集中度较高，2021 年 CR3 为 46%。根据巨化控股有限公司

公众号文章，目前国内正银行业形成了以聚和股份、帝科股份、晶银新材、深圳首聘新

材、匡宇科技为代表的五大银浆龙头企业，国内正银行业 CR3 合计占比约为 46%，行

业格局相对集中。 

表 10 全球正银市占率排名前六生产企业（根据聚和股份招股书的排名） 

主要企业 注册地 基本情况 
2020 年正银全

球市占率排名 

贺利氏 德国 
产品包括单晶 P 型银浆、多晶 P 型银浆、TOPCon 银浆和 HJT

银浆。 
1 

常州聚和 中国常州 2020 正面银浆销量 500.73 吨，2021 年销量 944.32 吨 2 

帝科股份 中国无锡 2020 年银浆销量 328.25 吨，2021 年达 492.27 吨 3 

硕禾电子 中国台湾 

硕禾电子原属于国硕科技工业股份有限公司的太阳能材料化学

事业部，2006 年起开始研发适用于太阳能电池的各项导电浆料

（正面银浆、背面银浆、背面铝浆） 

4 

美国杜邦 美国 
2019 年 6 月，美国杜邦进行了组织架构调整，将光伏产业归入

非核心部门。 
5 

苏州晶银 中国苏州 

苏州晶银为苏州固锝电子股份有限公司（股票代码：002079）子

公司，自 2017 年开始研发 HJT 低温银浆，2021 年 HJT 银浆出

货量达 5.14 吨。 

6 

 

资料来源：聚和股份招股说明书，《2020-2021 中国光伏产业年度报告》，各公司官网，20220801 苏州固锝投资者关系活

动记录表，海通证券研究所 
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图 39 2015-2022E 国产正银市场占比情况 

 
资料来源：巨化控股有限公司公众号，聚和股份招股说明书，海通证券研

究所 
 

图 40 2020 年我国高温银浆正银市场生产格局 

 

资料来源：巨化控股有限公司公众号，海通证券研究所 
 

HJT 电池用低温正面银浆的国产化尚处于起步阶段。根据巨化控股有限公司公众

号，总体来看，我国高温银浆基本实现国产化，但低温银浆国产化程度仍较低，约为 20%

左右。全球 HJT 低温银浆供应商中日本的 KE 市占率超 90%，基本垄断全球市场。 

由于仅 HJT 电池采用低温银浆，且当前 HJT 电池渗透率较低，低温银浆市场规模

较小，因此低温银浆国产化尚处萌芽阶段。目前宣传涉足低温银浆领域的国内厂商主要

有晶银新材、常州聚和、帝科股份和深圳首聘新材等企业，其中晶银新材已经实现量产，

2020 年低温银浆产能达 150 吨，实际出货 1.61 吨。常州聚和进展也较迅速，其低温银

浆产品已经多家国内 HIT 电池客户评估认可。帝科股份低温银浆产品已开始给通威进行

公斤级别的供样试产。 

表 11 国内正银主要生产企业及产能情况 

企业名称 产品 产能 备注 

聚合股份 
高温正银 1200 吨(投产 500 吨） 

2021 年拟 IPO 募资 10.27 亿元，其中 2.73 亿元用于年

产 3000 吨银浆项目的一期项目建设（1700 吨/年，正银

1200 吨/年，背银 500 吨/年），并且于 2020 年成功收购

三星 SDI 在中国的浆料业务。SDI 拥有 15 年银浆研发与

制造经验，2010 年开始供应光伏银浆，拥有 PA-SB5000

四大系列正银产品。 

高温背银 500 吨（在建）  

帝科股份 
高温正银 500 吨（投产 370 吨） 

目前，帝科正在推进 12.47 亿元收购江苏索特 100%股权

拟获取杜邦旗下 Solamet 事业部的浆料业务，有望加速

其低温银浆产品的开发进程。 

低温银浆 60 吨（量产 kg 级）  

晶银新材 
高温正银 500 吨（投产 350 吨） 高温银浆正在扩建，扩建后产能将提升至 500 吨/年。 

低温银浆 150 吨  

首聘新材 高温正银 600 吨（已投产能不详） 项目基地建在嘉兴，2018 年开建 

匡宇科技 高温正银 50 吨以上 
2004 年成立，是国内首家实现量产的正银企业，产品有

正银和背银。 

江西佳银 高温正银 200 吨（投产 50 吨） 2021 年初投产，5 年内可实现全部投产。 

西微美晶

电子新材 
高温正银 10 吨 - 

思迈科 高温正银 7 吨 - 
 

资料来源：巨化控股有限公司公众号，海通证券研究所 

 
 
 5.3.3  HJT 电池市场占有率提升支撑银浆需求 

HJT 电池有望成为晶硅太阳能电池下一代主流技术。根据使用硅衬底材料的不同，

晶体硅电池可分为 P 型硅电池和 N 型硅电池。根据中国光伏行业协会数据，2021 年 N

型电池中 HJT 电池平均转换效率为 24.2%，要高于目前市场主流的 P 型 PERC 电池的转

换效率 23.1%。根据摩尔光伏公众号文章，HJT 太阳能电池理论电池效率最高可达 27%，

是已知工业化电池中相对效率最高的太阳能电池结构。 

由于成本、技术等原因的限制，N 型硅电池 2021 年度的市场占有率仅约为 3%左右。
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根据 CPIA 预测，至 2025 年，所有 N 型硅电池的总市场份额将会提升至约 29.4%，截

至 2030 年，N 型晶体硅太阳电池将超越 PERC 晶体硅太阳电池成为未来太阳电池技术

的主导。 

图 41 2021-2030 年各种电池技术平均转换效率变化趋势 

 

资料来源：《中国光伏产业发展路线图（2021 年版）》，海通证券研究所 
 

图 42 各种电池技术市场占比变化趋势 

 

资料来源：CPIA，海通证券研究所 
 

银浆银粉的主要驱动因素有光伏电池产量增长、HJT 电池市场占有率提升、丝网印

刷技术的提升。随着在电池表面印刷银浆的丝网印刷技术的不断提升，近年来，晶硅太

阳能电池单位正银消耗量呈现逐年下降趋势。但由于 HJT 电池单位银浆消耗量远高于目

前主流的 P 型电池（根据中国光伏行业协会 CPIA 公众号，2021 年 M6 尺寸 p 型电池双

面银浆耗量 96.4mg/片，HJT 电池双面低温银浆消耗量约 190.0mg/片），且其市场占有率

预计将逐步提升，加之下游终端需求及太阳能电池产量持续增长，都将增加光伏银浆的

市场需求，我们认为其将进而增加光伏银浆用银粉的需求。 

 

6. 盈利假设 

我们预计元利科技 22-24 年归母净利润分别为 478、559、872 百万元，对应 EPS

分别为 2.30 元、2.69 元、4.19 元。综合来看，我们给予 2022 年元利科技 17-19 倍 PE

估值区间，对应合理价值区间 39.10-43.70 元。首次覆盖，给予“优于大市”投资评级。 

关键盈利预测假设：1）销量假设：我们预计 2022-2024 年二元酸二甲酯销量分别

为 9.6 万吨、11.7 万吨、13.5 万吨，脂肪醇销量分别为 3.7 万吨、4.1 万吨、5.4 万吨，

增塑剂销量分别为 5.1 万吨、6.7 万吨、7.6 万吨。2）价格假设：我们预计二元酸二甲

酯 2022-2024 年价格均为 1.23 万元/吨，脂肪醇价格均为 2.96 万元/吨，增塑剂分别为

1.07、1.05、1.04 万元/吨。 
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表 12 元利科技分业务盈利预测 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入（百万元） 2343.40  2836.42  3384.29  4910.04  

总成本（百万元） 1784.70  2155.72  2576.10  3647.32  

总毛利（百万元） 558.70  680.70  808.19  1262.72  

总毛利率（%） 23.84% 24.00% 23.88% 25.72% 

二元酸二甲酯     

销售收入（百万元） 1115.90  1178.88  1436.76  1657.80  

成本（百万元） 857.90  902.40  1099.80  1269.00  

毛利（百万元） 258.00  276.48  336.96  388.80  

毛利率（%） 23.12% 23.45% 23.45% 23.45% 

脂肪醇         

销售收入（百万元） 631.20  1092.13  1196.78  1595.70  

成本（百万元） 470.30  806.27  882.90  1177.20  

毛利（百万元） 160.90  285.86  313.88  418.50  

毛利率（%） 25.49% 26.17% 26.23% 26.23% 

增塑剂     

销售收入（百万元） 586.60  549.89  702.81  787.84  

成本（百万元） 448.20  435.42  560.06  633.86  

毛利（百万元） 138.40  114.47  142.75  153.98  

毛利率（%） 23.59% 20.82% 20.31% 19.54% 

光稳定剂         

销售收入（百万元） - - 26.22  842.63  

成本（百万元） - - 17.04  547.71  

毛利（百万元） - - 9.18  294.92  

毛利率（%） - - 35.00% 35.00% 

其他     

销售收入（百万元） 9.70  15.52  21.73  26.07  

成本（百万元） 8.30  11.64  16.30  19.56  

毛利（百万元） 1.40  3.88  5.43  6.52  

毛利率（%） 14.43% 25.00% 25.00% 25.00% 

资料来源：Wind，公司 2021 年年报，海通证券研究所 

 

 

表 13 元利科技可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
股价  

（元） 

EPS（元）   PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

002064.SZ 华峰化学 6.88 1.71 0.98 1.12 4.02 7.02 6.14 

300842.SZ 帝科股份 63.17 0.94 1.54 3.01 67.20 41.02 20.99 

300596.SZ 利安隆 58.81 2.04 2.51 3.14 23.43 18.73 18.73 

均值    31.55 22.26 15.29 

资料来源： Wind，海通证券研究所，股价为 2022 年 11 月 7 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期。 

备注：华峰化学主营业务为己二酸等，是公司二元酸二甲酯和二元醇业务的上游，帝科股份的主营业务为正面银浆，是公司银粉业务的下游，利安隆的主营业

务为抗老化助剂（包括光稳定剂、抗氧化剂等），与公司的新增业务光稳定剂相同。 

 

 

7. 风险提示 

在建产能投放不及预期、宏观经济下行、产品价格下跌。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 2343 2836 3384 4910 

每股收益 1.73 2.30 2.69 4.19  营业成本 1785 2156 2576 3647 

每股净资产 19.77 14.16 16.84 21.03  毛利率% 23.8% 24.0% 23.9% 25.7% 

每股经营现金流 1.25 5.47 1.10 5.69  营业税金及附加 10 11 14 20 

每股股利 0.80 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 13 15 18 27 

P/E 22.89 17.23 14.73 9.45  营业费用率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

P/B 2.00 2.80 2.35 1.88  管理费用 46 57 68 98 

P/S 2.20 2.91 2.44 1.68  管理费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 12.52 12.39 10.90 6.91  EBIT 405 509 604 966 

股息率% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 3 0 10 35 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.0% 0.3% 0.7% 

毛利率 23.8% 24.0% 23.9% 25.7%  资产减值损失 -12 -4 -4 -4 

净利润率 15.4% 16.9% 16.5% 17.8%  投资收益 31 57 68 98 

净资产收益率 14.0% 16.2% 16.0% 19.9%  营业利润 423 562 657 1025 

资产回报率 11.7% 11.4% 11.8% 13.9%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 13.4% 13.1% 12.5% 16.2%  利润总额 421 562 657 1025 

盈利增长（%）      EBITDA 494 627 769 1191 

营业收入增长率 91.8% 21.0% 19.3% 45.1%  所得税 61 84 98 153 

EBIT 增长率 149.9% 25.8% 18.5% 60.0%  有效所得税率% 14.5% 14.9% 14.9% 14.9% 

净利润增长率 128.2% 32.8% 17.0% 55.9%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 360 478 559 872 

资产负债率 16.3% 29.4% 26.0% 30.0%       

流动比率 4.43 2.44 3.06 2.27       

速动比率 2.38 1.41 1.47 1.26  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.86 0.86 0.63 0.56  货币资金 415 831 453 711 

经营效率指标      应收账款及应收票据 420 145 194 352 

应收账款周转天数 17.63 18.00 18.00 20.00  存货 359 360 499 616 

存货周转天数 58.49 60.00 60.00 55.00  其它流动资产 938 1009 1041 1177 

总资产周转率 0.83 0.78 0.76 0.89  流动资产合计 2132 2344 2186 2856 

固定资产周转率 3.98 3.44 2.46 2.41  长期股权投资 83 83 83 83 

      固定资产 575 1074 1678 2394 

      在建工程 71 463 578 707 

      无形资产 77 79 81 83 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 941 1833 2554 3401 

净利润 360 478 559 872  资产总计 3073 4178 4740 6257 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 100 100 100 

非现金支出 103 121 170 228  应付票据及应付账款 182 597 334 842 

非经营收益 -30 -44 -33 -49  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -271 584 -467 134  其它流动负债 299 265 281 318 

经营活动现金流 163 1139 229 1185  流动负债合计 481 962 714 1260 

资产 -121 -1013 -890 -1076  长期借款 0 250 500 600 

投资 227 0 0 0  其它长期负债 18 18 18 18 

其他 -67 57 68 98  非流动负债合计 18 268 518 618 

投资活动现金流 39 -957 -822 -978  负债总计 499 1230 1233 1878 

债权募资 0 350 250 100  实收资本 130 208 208 208 

股权募资 56 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2573 2947 3507 4379 

其他 -49 -117 -35 -49  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 7 233 215 51  负债和所有者权益合计 3073 4178 4740 6257 

现金净流量 208 416 -378 258       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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投资评级说明 
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