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事件：公司公告 22 年业绩快报，全年营业收入 6.95 亿元，同比+20.59%，

归母净利润 1.96 亿元，同比+24.96%。其中 Q4 单季实现营收 2.02 亿元，

同比+13.96%，环比+24.36%；归母 0.53 亿元，同比+28.64%，环比+17.52%。 

收购股权落地，公司助剂产业链拓展至原料抗氧化剂，强化产销协同效应。

公司 1 月定增收购科澳化学 100%股权、信达丰 100%股权，并于 1 月底完

成股权转让。1）科澳化学具有多种成熟的抗氧剂配方和生产经验，抗氧剂

是公司主营产品高分子材料助剂的主要原料之一。通过整合研发生产环节，

公司的产品线可实现从抗氧剂-单一助剂-复合助剂的产业布局，降低原料采

购成本及供应不确定性。2）公司产品销售集中在国内，而信达丰具有较为

完善国内外客户网络，具备多家石化厂和境外客户认证资质，产品出口多个

国家和地区，利于公司拓展海内外客户群体。 

塑料改性需求增长，且助剂国产化需求强烈，公司产品需求空间高增。1）

成核剂是塑料改性关键，考虑到国内聚丙烯产量趋势增长，且国内塑料改性

率 21 年为 24%，距离海外的 50%仍有渗透提升空间；随着高性能聚丙烯占

比提升，我们预计国内成核剂 21-25 年市场规模 CAGR 为 10.35%。2）合

成水滑石是 PVC 的新型热稳定剂，在国家政策推动下有望替代铅盐类及有

机锡类热稳定剂。据智研咨询，20 年国内合成水滑石市场规模 9.40 亿元，

我们预计合成水滑石未来潜在替代市场约为 20 亿元。 

公司原有产能接近满产满销，新增产能打开业绩增长空间。公司募投一期和

改扩建项目计划分别新增产能 3.66/ 1.8 万吨/年，分别于 23 年 9 月/ 12 月建

成。公司远期产能预计约为现有产能的 4 倍。 

投资建议：公司产销有望随需求恢复及产能投放提升，我们预计公司 23-24

年归母净利为 2.85/3.81 亿元，对应估值为 24.6/18.3x。上调至买入评级。 

风险提示：市场需求不及预期、原料价格波动、募投产能释放、存货减值 

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 460 576 695 1,026 1,367 

增长率 17.4% 25.2% 20.6% 47.7% 33.1% 

归母净利润 (百万元) 117 157 196 285 381 

增长率 30.5% 34.8% 24.9% 45.3% 33.9% 

每股收益（EPS） 0.87 1.18 1.47 2.14 2.86 

市盈率（P/E） 60.0 44.5 35.7 24.6 18.3 

市净率（P/B） 17.1 7.7 6.4 5.2 4.1 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 43 307 347 384 671 

 

营业收入 460 576 695 1,026 1,367 

应收款项 93 137 162 234 308 

 

营业成本 258 321 390 577 791 

存货净额 35 50 57 78 100 

 

营业税金及附加 4 5 6 9 12 

其他流动资产 100 297 296 301 298 

 

销售费用 22 20 20 29 36 

流动资产合计 271 790 862 997 1,377 

 

管理费用 42 55 44 63 74 

固定资产及在建工程 88 114 157 191 216 

 

财务费用 2 1 10 20 14 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (4) (8) (3) (2) (2) 

无形资产 44 43 46 50 52 

 

营业利润 136 182 227 330 442 

其他非流动资产 6 214 926 955 1,026 

 

营业外净收支 (0) (0) 0 (0) (0) 

非流动资产合计 138 370 1,129 1,196 1,295 

 

利润总额 136 182 228 330 442 

资产总计 409 1,161 1,991 2,193 2,671 

 

所得税费用 19 25 31 45 61 

短期借款 47 1 538 400 380 

 

净利润 117 157 196 285 381 

应付款项 39 218 311 380 518 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 12 23 40 48 52 

 

归属于母公司净利润 117 157 196 285 381 

流动负债合计 98 242 889 828 950 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 3 10 16 15 15 

 

盈利能力      

长期负债合计 3 10 16 15 15 

 

ROE 43.4% 25.8% 19.6% 23.4% 25.0% 

负债合计 101 252 905 843 965 

 

毛利率 44.0% 44.2% 43.9% 43.8% 42.2% 

股本 100 133 133 133 133 

 

营业利润率 29.5% 31.6% 32.7% 32.2% 32.4% 

股东权益 308 909 1,087 1,350 1,706 

 

销售净利率 25.3% 27.3% 28.2% 27.8% 27.9% 

负债和股东权益总计 409 1,161 1,991 2,193 2,671 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 17.4% 25.2% 20.6% 47.7% 33.1% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 

营业利润增长率 30.8% 33.7% 25.0% 45.3% 34.0% 

净利润 117 157 196 285 381 

 

归母净利润增长率 30.5% 34.8% 24.9% 45.3% 33.9% 

折旧摊销 9 12 8 9 10 

 

偿债能力      

利息费用 2 1 10 20 14 

 

资产负债率 24.7% 21.7% 45.4% 38.4% 36.1% 

其他 (42) 120 112 (23) 40 

 

流动比 2.77 3.27 0.97 1.20 1.45 

经营活动现金流 86 290 325 290 446 

 

速动比 2.41 3.06 0.91 1.11 1.34 

资本支出 (6) (69) (55) (49) (39) 

  

     

其他 (15) (364) (738) (24) (61) 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (21) (433) (794) (73) (100) 

 

每股指标      

债务融资 (36) (41) 526 (159) (33) 
 

EPS 0.87 1.18 1.47 2.14 2.86 

权益融资 (30) 433 (18) (22) (26) 
 

BVPS 2.31 6.82 8.15 10.13 12.79 

其它 (17) 16 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (83) 408 508 (181) (59) 

 

P/E 60.0 44.5 35.7 24.6 18.3 

汇率变动      

 

P/B 17.1 7.7 6.4 5.2 4.1 

现金净增加额 (18) 265 40 37 287 

 

P/S 15.2 12.1 10.1 6.8 5.1  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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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、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地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到任何形式的补偿。  
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