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证券研究报告·A股公司简评 化学制品 

主业景气向好并扩能，中长期高成

长性看点仍多 

 

事件 

公司披露 2021 年报，业绩如期大增 

公司于 2022 年 3 月 17 日晚间发布 2021 年年度报告。2021 年公

司实现营收 23.43 亿元，同比增长 91.77%；实现归母净利润 3.60

亿元，同比增长 128.22%；实现扣非后归母净利润 3.42 亿元，同

比增长 140.63%。其中 2021 年 Q4 单季实现营收 6.29 亿元，同

比增长 71.22%，环比减少 8.44%；实现归母净利润 0.85 亿元，

同比增长 83.26%，环比减少 13.84%。 

 

简评 

二甲酯销量增速显著提升至 21%，未来原料充分且需求空间广阔 

公司 2021 年二元酸二甲酯业务营收 11.2 亿元，同比增长 85.4%，

毛利润 2.58 亿元，同比增长 79.1%。二甲酯业务改善主要来自销

量大幅提升，2021 年销量 9.60 万吨，同比增长 21.3%，增速显著

高于 2018 至 2020 三年间 6%至 7%的增速。一方面得益于原料混

合二元酸供应受限解除，即国产己二腈技术突破带来尼龙 66 产

业链大发展以及可降解塑料 PBAT 产能不断释放有望带动我国己

二酸产销大幅增加从而增加副产物混合二元酸供应。另一方面二

甲酯作为环保型高端溶剂有望替代有刺激性气味的低沸点溶剂

乙酸乙酯和易残留有毒性的高沸点溶剂异佛尔酮等，需求增速较

快且潜在市场空间达百万吨级。公司现有产能 10 万吨，并决定

抓住市场机遇进一步扩能 6 万吨。 

 

二元醇业务量价大幅改善，未来进一步扩能 3 万吨 

公司 2021 年二元醇业务营收 5.87 亿元，同比增长 112.6%，毛利

润 1.61 亿元，同比大增 208.5%。二元醇呈现量价齐升：2021 年

销量 2.95 万吨，同比增长 51.6%，毛利率从 2020 年的 18.9%修复

至 23.6%。公司现有二元醇产能 4.5 万吨，为全球外销量最大的

供应商，前期已实现对巴斯夫、朗盛的国产替代，并往欧美出口。

二元醇需求主要受 UV 光固化涂料、新型聚氨酯材料等带动，预

计 2018-2022 年国内需求增速约 20%-25%，国外约 10%。公司二

元醇主要产品为 1,6-己二醇(HDO)，应用于聚氨酯领域的耐磨和耐

腐蚀性相比传统 BDO 更优，未来有望抢占 BDO 在聚氨酯领域的

部分市场。公司未来 1-2 年扩能 3 万吨，进一步提升市场份额。  
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公司持续加大研发投入，多个储备项目有望逐步落地，中长期仍然有充足看点。 

公司 2021 年研发投入 8798 万元，同比增加 61.72%。 

未来 1-2 年储备项目丰富，有望陆续建成投产： 

（1）新型聚氨酯弹性体基础材料聚碳酸酯二元醇项目一期 2000 吨预计 2022 年底后建成投产； 

（2）3.5 万吨受阻胺类光稳定剂项目预计 2023 年底投产； 

（3）主业扩能对应的二元酸二甲酯 6 万吨和二元醇 3 万吨预计于 2023 至 2024 年陆续投产。 

综合而言，我们认为公司股价仍然被显著低估： 

考虑到公司二甲酯和二元醇主业有望维持高景气且持续扩能，以及多个储备项目陆续释放。未来 2-3 年主营业

务利润有望进一步翻番，龙头地位加强且产业链不断延伸，成长性极强。公司作为涂料助剂平台型典范极具投

资价值。考虑到部分项目进度有推迟，我们下调 2023 年盈利预测值并新增 2024 年盈利预测值，预计公司 2022、

2023 年和 2024 年归母净利润分别为 4.74、6.05、9.29 亿元，EPS 分别为 3.64、4.65、7.14 元（为便于和历史值

比较暂不考虑 2021 年高送转引起的股本变化）。目标价维持 67.5 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：主业二甲酯或二元酸需求不及预期；新项目投产进度不及预期。 

 

图表1： 盈利预测和财务比率 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,222  2,343  2,721  3,649  6,181  

增长率(%) 4.7  91.8  16.1  34.1  69.4  

净利润(百万元) 158  360  474  605  929  

增长率(%)  15.8  128.2  31.5  27.8  53.5  

毛利率(%) 21.3  23.8  26.5  26.2  25.3  

净利率(%) 12.9  15.4  17.4  16.6  15.0  

ROE(%) 7.0  14.0  16.1  17.3  21.4  

EPS(摊薄/元) 1.24  2.77  3.64  4.65  7.14  

P/E(倍) 35.5  15.9  12.1  9.4  6.1  

P/B(倍) 2.48 2.22 1.94 1.64 1.31 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 2021 年公司业绩迎来明确的向上拐点 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表 3：2021 年公司产销量（万吨）增长显著   图表 4：2021 年公司各业务毛利润（百万元）大增 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

 

图表 5：2021 年己二酸产量增长约 22% 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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