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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

道恩股份 11.0% -2.4% -18.7%

沪深300 -8.3% -13.9% -17.0%

最近一年走势
预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 4261 3583 4213 5115

增长率(%) -4 -16 18 21

归母净利润（百万元） 226 313 420 502

增长率(%) -74 38 34 20

摊薄每股收益（元） 0.56 0.76 1.03 1.23

ROE(%) 11 13 15 15

P/E 29.29 21.82 16.27 13.59

P/B 3.21 2.84 2.42 2.05

P/S 1.58 1.91 1.62 1.33

EV/EBITDA 20.70 13.80 10.98 9.10

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

相关报告

《熔喷料回归常态致业绩下滑，参与国标制定彰显技术实力（买入）*改性塑
料*董伯骏，李永磊》——2021-09-08
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原材料涨价拖累全年业绩，但单季度盈利环比改善明显

请务必阅读附注中免责条款部分

事件：2021年3月17日，道恩股份（002838）发布2021年年报：实现营业收入42.61亿元，同比减少3.64%；实现归属于上市公司股东的净利润2.26亿

元，同比减少73.55%；加权平均净资产收益率为10.82%，同比下降33.63个百分点。销售毛利率12.24%，同比下降15.51个百分点；销售净利率5.80%，

同比下降13.85个百分点。

其中，2021年Q4实现营收13.33亿元，同比+19.52%，环比+34.60%；实现归母净利润0.77亿元，同比+2.08%，环比+95.36%；加权平均净资产收益率

为3.75%，同比下降0.26个百分点，环比上升1.77个百分点。销售毛利率12.29%，同比上升4.92个百分点，环比上升1.81个百分点；销售净利率

6.12%，同比下降0.86个百分点，环比上升1.76个百分点。

点评：

原材料价格上涨，全年业绩下滑

公司业绩同比下滑，一方面由于2020年防疫物资熔喷料的量价齐升给公司带来较高业绩基数，而随着疫情有效控制，熔喷料产品已回归常态，致使

公司营收与盈利双下滑。熔喷料所在改性塑料板块2021年实现营收32.04亿元，同比-10.44%，实现毛利3.67亿元，同比-63.2%；热塑性弹性体板块

实现营收4.49亿元，同比+5.52%，实现毛利0.9亿元，同比-49.7%；色母粒板块实现营收2.51亿元，同比+13.17%；实现毛利0.35亿元，同比-30.0%。

另一方面是由于国际原油价格上涨导致主要原材料价格上涨，据公司年报披露，2021年公司主要原材料PP、ABS、PC的价格分别为7675元/吨、15245

元/吨、20405元/吨，PP采购价格同比略降3.5%、ABS和PC采购价格同比上涨29.5%、46.1%。

2021年报告期经营活动现金流入净额为-1.64亿元，同比减少10.24亿元，减幅为119.1%，主要是报告期内公司预收款较去年同期减少及付现支出较

多所致。2021年公司销售商品、提供劳务收到的现金29.74亿元，同比减少19.5%。2021年公司经营活动现金流与净利润存在较大差异，主要由于

2021年年末公司应收帐款同比增加较多、采购原料等经营活动现金流出较多、部分2020年熔喷料合同终止退回预收款。
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深入布局可降解材料领域，注入发展新动力

布局可降解塑料业务，为公司发展注入新动力

为积极响应国家绿色低碳发展的要求，公司拟投资建设年产12万吨生物可降解树脂项目，其中一期包含6万吨/年PBAT装置和THF回收装置及其配套

公用工程，项目建设周期15个月，预计2022年可实现投产。2021年12月25日，公司发布2021年非公开发行A股股票预案（修订稿），拟通过非公开

发行股票募集不超过7.72亿元，其中3.04亿元将用于公司PBAT项目一期建设，2.38亿元用于西南总部基地项目（一期）的建设。随着相关产能的建

设投产，将进一步丰富公司产品结构，提升公司在市场中竞争力，为公司发展注入新动力。

签订生物降解材料项目协议，深入产业链布局

2022年3月11日，公司与青岛市即墨区大信街道办事处签订了《生物降解材料项目投资合作协议》，拟投资5亿元建设道恩生物降解材料项目，项目

占地约100亩，分两期建设，一期建设期为18个月，主要生产生物降解原料粒子、餐饮用品。此外，公司设立山东道恩降解材料有限公司、山东道

恩周氏包装有限公司、道恩周氏复合包装材料有限公司，形成从源头到可降解制品的全产业链一体化布局，为公司的长远发展和业务增长创造更多

的机遇。有序稳步推进青岛海纳项目、俄罗斯工厂、家电拆解绿色循环项目、可降解 PBAT 项目和重庆改性塑料项目。

紧密围绕客户需求，持续增加研发投入

公司一直以来重视研发投入和自身研发综合实力的提升，坚持自主创新和产学研相结合，紧密围绕市场和客户需求进行研发创新，在研发投入方面

始终保持着较高水平的投入。2021年公司研发投入1.56亿元，占营业收入比例3.67%；研发人员数量257人，占公司员工总数19.32%。截止本报告期，

公司已取得的专利共计 82 项，正在申请专利 94 项。累计主持或参与制定国际标准、国家标准、行业标准共 40 项。同时形成了一支资深研发队

伍，从产品设计、新品实验到制造加工，都同步于世界新材料领域的先进水平，全面实现了产品的差异化、个性化。

请务必阅读附注中免责条款部分
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公司2021年主要工作

做专做优产品，深化战略合作

坚持把产品做专、把质量做优、把市场做好、把品牌做亮，加大新产品、新工艺、新技术的开发和应用，将科研实力转换为市场竞争优势。进一步

树形象、铸品牌，持续提高产品附加值，打造上中下游一站式的材料解决供应商。持续深化与海尔、海信、三星、松下等大客户的战略合作关系，

着重对 5G、储能行业进行营销布局，实现了批量供货。成功开发境外客户，境外销售大幅增长。

“产学研用”深度融合，加大新产品研发

道恩研究院牵头组织确定了以“新型催化剂”、“阻燃 ACS”、“阻燃透明涂料”、“非织造用 PLA 材料”、“木质纤维素材料”、“碳纤维复

合材料”、“降解材料开发及应用” 和“塑料绿色循环再利用”等一系列项目课题的合作研发，研发项目填补了公司空白、技术水平均处于国内

领先。在新产品研发方面，年度新产品研发亮点课题 27 项。

优化管理，降本增效

以质量效益提升为核心，继续深入开展“降本增效”“精益管理”“卓越绩效管理” 等专项活动，在降库存、降成本、降费用的三降活动成效显

著。向信息化要效率，完成了 BPM 系统、人力系统、一卡通系统的建设， 协同流程愈加完善，数据统计更加高效；完成了 WMS 仓储系统建设、

ERP 优化方案选型， 为公司的信息化升级、数字化转型和各子公司的精益管理、智能制造注入了强大的驱动力。 强化应收账款和库存管控， 围

绕产销平衡、 协同营销、成本管控等工作“定标准、抓落实”，不断强化运营管控力和执行落实力，公司经营质量持续稳健提升。

请务必阅读附注中免责条款部分
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公司2022年主要工作计划

请务必阅读附注中免责条款部分

实现一点突破，全面开花，协同发展

热塑性弹性体、改性塑料、色母粒三类产品客户资源具有重叠性，一种产品的开拓往往代表客户对公司的认可。

发挥TPV的橡胶替代作用，广泛开拓市场

公司目前是国内热塑性弹性体TPV产量第一的生产企业，公司凭借在TPV产品上的价格优势和服务优势，逐渐形成了对国际竞争对手企业产品的市场替

代。接下来将发挥TPV的橡胶替代作用，加速传统橡胶制品行业的市场占领；推进HNBR在国防军工领域的进口替代，加速在航空航天、汽车、石油等

领域的应用；全力推动DVA“产学研”转化落地，加速对卤化丁基橡胶的替代，助力轮胎产业升级；加速TPIIR产品的推广，实现对热固性溴化丁基橡

胶替代，引领市场需求；充分发挥TPU技术领先优势，采用差异化产品开发，抢占中高端应用市场。

利用研发平台，把握脉搏，开拓创新

充分利用公司高水准、多元化的研发平台，把握行业发展脉搏，在继续提升原有产品技术的基础上，不断开拓新产品，一方面进军医疗卫生、石油钻

井、航天航空、武器部件密封件等高精尖领域，加速产品的橡胶替代与进口替代进程；另一方面充分把握汽车、家电等行业换代、升级趋势，不断开

发改性塑料新产品，满足市场对产品性能不断提升的需求，同时做好改性塑料国内外布局。在一方面加快推进可降解材料项目落地投产，做好可降解

材料的技术研发和产业链延伸。

建立营销模式，提升认知，推广产品

公司基于多年经营建立起的营销与服务优势及对行业未来竞争格局的判断，计划进一步扩大专业营销服务团队，在主要地区增加营销、服务人员，增

强营销、服务实力；不断为客户创造新价值，提升客户忠诚度，开拓大型战略型客户；通过参加展览会、技术交流会、新产品推广会等形式，加强客

户对公司产品的认知度，促进公司产品的推广。公司将进一步建立和完善国际市场营销网络，加强与国外有实力的代理商的合作，完善地区售后服务。
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投资建议与盈利预测

预计公司2022/2023/2024年归母净利润分别为35.83、42.13、51.15亿元，EPS为0.76、1.03、1.23元/股，对应PE为22、16、14

倍，维持“买入”评级。

风险提示：政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、环保政策变动、经济大幅下行、增发进展不及

预期。

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：盈利预测
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分产品经营数据

请务必阅读附注中免责条款部分

图表：分产品经营数据

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所

项目 2019H1 2019H2 2020H1 2020H2 2021H1 2021H2 2019 2020 2021

改性塑料

营业收入（亿元） 9.11 10.75 18.77 17 15.25 16.79 19.86 35.77 32.04

毛利润（亿元） 1.24 1.58 7.48 2.48 1.86 1.81 2.82 9.96 3.67

毛利率（%） 13.59% 14.66% 39.82% 14.59% 12.22% 10.78% 14.20% 27.84% 11.47%

热塑性弹性体

营业收入（亿元） 1.96 1.99 1.82 2.44 1.85 2.64 3.95 4.26 4.49

毛利润（亿元） 0.65 0.7 0.99 0.8 0.42 0.48 1.35 1.79 0.9

毛利率（%） 33.09% 35.29% 54.51% 32.82% 22.95% 18.18% 34.18% 42.02% 19.96%

色母粒

营业收入（亿元） 0.78 1.05 0.93 1.29 1.33 1.18 1.83 2.22 2.51

毛利润（亿元） 0.15 0.19 0.21 0.29 0.19 0.16 0.34 0.5 0.35

毛利率（%） 18.69% 18.14% 23.10% 22.75% 13.93% 13.56% 18.58% 22.52% 13.94%

整体

总营收（亿元） 12.99 14.37 22.75 21.47 19.37 23.24 27.36 44.22 42.61

总营业成本（亿元） 10.9 11.83 13.99 17.96 16.83 20.56 22.73 31.95 37.39

销售毛利润（亿元） 2.09 2.54 8.76 3.51 2.54 2.68 4.63 12.27 5.22

毛利率（%） 16.06% 17.68% 38.51% 16.35% 13.11% 11.53% 16.92% 27.75% 12.24%

销售净利润（亿元） 0.84 0.93 5.92 2.77 1.22 1.25 1.77 8.69 2.47

净利率（%） 6.50% 6.50% 26.03% 12.89% 6.32% 5.38% 6.47% 19.65% 5.80%
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熔喷料回归常态，2021年业同比下滑

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年营收同比减少3.64%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年净资产收益率下滑

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年归母净利同比减少73.55%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年资产负债率略降
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2021年整体盈利能力下降

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年资产周转率略降，但仍较高

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年管理费用率下降

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年毛利率、净利率下滑

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年经营活动现金流大幅减少
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2021Q4营收、净利环比改善明显

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年研发费用达1.56亿元

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021Q4营收同比增19.52%，环比增34.60%

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021Q4归母净利同增2.08%，环比增95.36%
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2021Q4净资产收益率略有回升

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021Q4季度资产周转率上升

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度资产负债率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度毛利率及净利率
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2021Q4管理费用率下降、研发费用率上升

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021Q4管理费用率下降

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度研发费用及研发费用率

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：季度经营活动现金流
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2021年公司产品总体销量相对稳定

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年公司产品总销量相对稳定（万吨）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司主要产品毛利情况（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：2021年公司主要产品收入情况（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：公司主要产品毛利率
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公司PE/PB-Band

请务必阅读附注中免责条款部分

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：收盘价及PE（TTM）

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所

图表：PE-BAND
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资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 360 709 559 588

应收款项 806 592 747 876

存货净额 444 355 404 487

其他流动资产 378 314 362 433

流动资产合计 1987 1970 2072 2384

固定资产 534 576 601 623

在建工程 261 377 526 659

无形资产及其他 250 412 580 745

长期股权投资 120 166 199 238

资产总计 3151 3501 3978 4648

短期借款 163 163 163 163

应付款项 277 218 250 300

预收帐款 0 0 0 0

其他流动负债 130 192 170 233

流动负债合计 570 573 583 696

长期借款及应付债券 285 285 285 285

其他长期负债 107 107 107 107

长期负债合计 392 392 392 392

负债合计 962 965 975 1088

股本 409 409 409 409

股东权益 2189 2536 3003 3561

负债和股东权益总计 3151 3501 3978 4648

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 4261 3583 4213 5115

营业成本 3739 2939 3376 4045

营业税金及附加 13 18 21 38

销售费用 28 39 46 67

管理费用 73 72 84 102

财务费用 36 14 13 13

其他费用/（-收入） 156 125 169 230

营业利润 258 405 544 653

营业外净收支 8 4 4 4

利润总额 266 409 548 657

所得税费用 19 61 82 98

净利润 247 348 466 558

少数股东损益 21 35 47 56

归属于母公司净利润 226 313 420 502

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流 -164 802 313 495

净利润 226 313 420 502

少数股东权益 21 35 47 56

折旧摊销 77 86 95 102

公允价值变动 2 0 0 0

营运资金变动 -481 369 -242 -169

投资活动现金流 106 -437 -447 -449

资本支出 -228 -245 -274 -260

长期投资 0 -196 -183 -189

其他 333 4 10 0

筹资活动现金流 3 -16 -16 -16

债务融资 114 0 0 0

权益融资 25 0 0 0

其它 -136 -16 -16 -16

现金净增加额 -56 349 -150 30

每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E

每股指标

EPS 0.56 0.76 1.03 1.23

BVPS 5.11 5.87 6.90 8.12

估值

P/E 29.3 21.8 16.3 13.6

P/B 3.2 2.8 2.4 2.1

P/S 1.6 1.9 1.6 1.3

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

盈利能力

ROE 11% 13% 15% 15%

毛利率 12% 18% 20% 21%

期间费率 3% 3% 3% 4%

销售净利率 5% 9% 10% 10%

成长能力

收入增长率 -4% -16% 18% 21%

利润增长率 -74% 38% 34% 20%

营运能力

总资产周转率 1.35 1.02 1.06 1.10

应收账款周转率 5.47 6.17 5.80 5.98

存货周转率 9.61 10.08 10.42 10.51

偿债能力

资产负债率 31% 28% 25% 23%

流动比 3.48 3.44 3.55 3.43

速动比 2.48 2.67 2.68 2.55

道恩股份盈利预测表
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李永磊, 董伯骏, 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了本人的研
究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；
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股票投资评级
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