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拟发行不超过 6.5 亿可转债用于 6.5 万吨

高性能助剂项目建设 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司拟向不特定对象发行不超过 6.5 亿元可转债，用于年产 6.5 万吨高性能

橡胶助剂及副产资源化项目。1）本次可转债募集资金总额不超过 6.5 亿元，

转股期限为发行结束日起六个月后的第一个交易日至可转债到期日。2）本次

募资资金部分用于年产 65 万吨高性能橡胶助剂及副产资源化项目，该项目

总投资额 5.4 亿元，使用募集资金 4.6 亿元，预计年均实现销售收入 8.13 亿

元，年均实现净利润 1.07 亿元；本次募集资金的剩余 1.9 亿元用于补充流动

资金。 

 新建年产 4 万吨三氯氢硅联产 0.65 万吨四氯化硅项目、1 万吨/年橡胶防焦剂

CTP 项目，在建 3.5 万吨树脂生产装臵、1 万吨粘合剂 HMMM 生产装臵并

配套 2 万吨/年甲醛装臵，产能稳步推进。1）公司 2022 年 8 月 29 日公告拟

投资 4.36 亿元，建设年产 4 万吨三氯氢硅联产 0.65 万吨四氯化硅项目；该

项目预计建设期 18 个月。2）公司 2022 年 8 月 20 日公告拟投资 1.37 亿元，

建设 1 万吨/年橡胶防焦剂 CTP 生产项目；该项目预计建设期 21 个月，预计

每年实现销售收入 3 亿元，预计年均实现净利润 0.52 亿元。3）公司 2021

年投资 1.88 亿元，建设 3.5 万吨树脂生产装臵、1 万吨粘合剂 HMMM 生产

装臵并配套 2 万吨/年甲醛装臵；该项目预计 23 年年中投产，预计每年实现

销售收入 5.6 亿元，预计年均实现净利润 0.91 亿元。 

 公司核心产品处于国际领先地位，持续研发高新绿色技术。1）2020 年，公

司防焦剂占国内总产量的 65.6%，保持领先优势。2）公司是国内首家、全

球第三家掌握连续法不溶性硫磺产业化技术的公司，产品竞争力突显。3）公

司的“氧气氧化法”促进剂 NS 生产车间清洁环保水平国际领先，大幅减少“三

废”排放。4）公司广泛布局新能源汽车轮胎助剂，硅烷偶联剂、白炭黑分散

剂、高档防护蜡、过氧化物交联剂等品种，部分已得到良好市场推广。5）公

司的“多效蒸发+复合生化法”工艺高效解决了橡胶助剂废水高盐、高 COD 的

治理难题。6）公司拥有国家级橡胶助剂工程技术研究中心，探索橡胶助剂前

沿领域。  

 盈利预测与参考评级。我们预计 2022-2024 年公司 EPS 分别 1.36、1.58、

1.85 元。参考同行业可比公司估值，我们认为合理的估值区间为 2023 年

12-14 倍 PE，对应合理价值区间为 18.96-22.12 元，维持优于大市评级。 

 风险提示。在建产能投放进度不达预期，防焦剂、促进剂等产品价格大幅波

动、原材料价格波动、宏观经济下行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1943 2705 3468 4084 4935 

(+/-)YoY(%) -3.5% 39.2% 28.2% 17.8% 20.8% 

净利润（百万元） 126 284 552 638 750 

(+/-)YoY(%) -31.8% 125.7% 94.5% 15.5% 17.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.31 0.70 1.36 1.58 1.85 

毛利率(%) 19.5% 22.8% 28.0% 27.6% 27.0% 

净资产收益率(%) 7.6% 14.7% 22.5% 21.0% 20.1% 
 

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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盈利假设：  

1） 价格假设：2022 年 CTP 防焦剂价格大幅上涨，根据生意社 CTP 防焦剂 22 年含税均价为 6.30 万元/吨，我们预计 CTP

防焦剂 2022-2024 年价格均为 5.58 万元/吨；根据 WIND，主产品硅烷偶联剂 2023 年 2 月除税前市场均价为 2.08 万

元/吨，我们预计 2023-2024 年每月月均价环比下降 1.6%，因此估算得 2024 年高性能橡胶助剂均价为 1.41 万元/吨。 

2） 销量假设：根据公司公告《向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书》，2022 年公司 4 万吨连续法不溶性硫磺项

目已投产，因此我们预计不溶性硫磺 2022-2024 年销量为 55000、75000、78000 吨；根据公司公告《向不特定对象

发行可转换公司债券募集说明书》，6.5 万吨高性能助剂项目产能释放计划为投产期第一年产能利用率达 50%，因此我

们预计高性能橡胶助剂 2024 年销量为 32500 吨；根据公司环评《山东阳谷华泰化工股份有限公司年产 90000 吨橡胶

助剂项目（二期项目）环境影响报告书》，我们预计该项目 23 年年中投产，预计 2023-2024 年产能利用率分别为 35%、

70%，因此我们预计橡胶助剂 2023-2024 年销量为 22750、45500 吨。 

表 1 阳谷华泰分业务盈利预测 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入(百万元) 2705.30  3467.66  4083.54  4934.80  

总成本(百万元) 2087.50  2497.01  2957.17  3600.18  

总毛利(百万元) 617.81  970.66  1126.37  1334.62  

总毛利率 22.84% 27.99% 27.58% 27.05% 

加工助剂         

收入（百万元） 1066.89  1487.16  1615.04  1715.04  

成本（百万元） 728.14  887.07  977.12  1052.12  

毛利（百万元） 338.74  600.10  637.92  662.92  

毛利率 31.75% 40.35% 39.50% 38.65% 

胶母粒         

收入（百万元） 234.76  259.00  323.00  370.50  

成本（百万元） 167.77  181.30  226.10  259.35  

毛利（百万元） 66.99  77.70  96.90  111.15  

毛利率 28.54% 30.00% 30.00% 30.00% 

硫化助剂         

收入（百万元） 1133.73  1441.50  1669.50  1719.00  

成本（百万元） 988.33  1219.14  1395.00  1435.19  

毛利（百万元） 145.40  222.36  274.51  283.81  

毛利率 12.83% 15.43% 16.44% 16.51% 

防护蜡体系         

收入（百万元） 235.94  250.00  250.00  250.00  

成本（百万元） 180.61  190.00  190.00  190.00  

毛利（百万元） 55.33  60.00  60.00  60.00  

毛利率 23.45% 24.00% 24.00% 24.00% 

高性能橡胶助剂         

收入（百万元） 0.00  0.00  0.00  458.25  

成本（百万元） 0.00  0.00  0.00  345.11  

毛利（百万元） 0.00  0.00  0.00  113.14  

毛利率 - - - 24.69% 

橡胶助剂         

收入（百万元） 0.00  0.00  196.00  392.01  

成本（百万元） 0.00  0.00  149.45  298.91  

毛利（百万元） 0.00  0.00  46.55  93.10  

毛利率 - - 23.75% 23.75% 

其他         

收入（百万元） 33.97  30.00  30.00  30.00  

成本（百万元） 22.64  19.50  19.50  19.50  
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毛利（百万元） 11.33  10.50  10.50  10.50  

毛利率 33.36% 35.00% 35.00% 35.00% 

资料来源：公司 2021 年年度报告，海通证券研究所 

 
表 2   同行业市盈率相对估值比较 

公司名称 股票代码 股价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

赛轮轮胎 601058.SH 10.45  0.43  0.49 0.74 24.30  21.33  14.12  

玲珑轮胎 601966.SH 20.23  0.57  0.27  0.90  35.49  74.93  22.48  

彤程新材 603650.SH 38.36  0.55  0.55 0.86 69.75  69.75  44.60  

  平均值   0.52  0.44  0.83  43.18  55.33  27.07  

资料来源： WIND，海通证券研究所，股价为 2023 年 3 月 28 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 2705 3468 4084 4935 

每股收益 0.70 1.36 1.58 1.85  营业成本 2087 2497 2957 3600 

每股净资产 4.76 6.06 7.50 9.21  毛利率% 22.8% 28.0% 27.6% 27.0% 

每股经营现金流 0.37 1.21 1.45 1.62  营业税金及附加 16 20 24 29 

每股股利 0.15 0.14 0.14 0.14  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 57 69 82 99 

P/E 16.02 8.24 7.14 6.06  营业费用率% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 2.36 1.85 1.50 1.22  管理费用 112 139 163 197 

P/S 1.56 1.31 1.11 0.92  管理费用率% 4.2% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 9.09 5.48 4.84 4.07  EBIT 368 694 799 939 

股息率% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2%  财务费用 30 20 21 24 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 0.6% 0.5% 0.5% 

毛利率 22.8% 28.0% 27.6% 27.0%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 10.5% 15.9% 15.6% 15.2%  投资收益 3 3 4 5 

净资产收益率 14.7% 22.5% 21.0% 20.1%  营业利润 350 675 780 917 

资产回报率 10.7% 17.6% 16.9% 16.5%  营业外收支 -2 -2 -2 -2 

投资回报率 13.7% 21.8% 20.9% 20.4%  利润总额 348 673 778 915 

盈利增长（%）      EBITDA 485 805 912 1074 

营业收入增长率 39.2% 28.2% 17.8% 20.8%  所得税 64 121 140 165 

EBIT 增长率 107.9% 88.7% 15.1% 17.6%  有效所得税率% 18.5% 18.0% 18.0% 18.0% 

净利润增长率 125.7% 94.5% 15.5% 17.6%  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 284 552 638 750 

资产负债率 27.4% 22.0% 19.5% 18.0%       

流动比率 2.00 2.62 2.76 2.91       

速动比率 1.51 2.07 2.14 2.24  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.29 0.44 0.34 0.29  货币资金 202 291 242 232 

经营效率指标      应收账款及应收票据 755 951 1120 1353 

应收账款周转天数 100.02 100.00 100.00 100.00  存货 306 308 365 444 

存货周转天数 53.43 45.00 45.00 45.00  其它流动资产 152 205 242 293 

总资产周转率 1.02 1.10 1.08 1.08  流动资产合计 1414 1755 1969 2322 

固定资产周转率 3.16 3.73 3.66 3.63  长期股权投资 26 26 26 26 

      固定资产 857 930 1117 1361 

      在建工程 218 294 523 704 

      无形资产 74 73 71 69 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1243 1390 1804 2227 

净利润 284 552 638 750  资产总计 2657 3146 3772 4549 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 254 150 100 50 

非现金支出 119 111 114 135  应付票据及应付账款 380 445 527 641 

非经营收益 5 9 4 1  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -258 -184 -168 -230  其它流动负债 71 74 88 106 

经营活动现金流 150 488 588 656  流动负债合计 706 669 714 797 

资产 -135 -261 -529 -560  长期借款 0 0 0 0 

投资 1 0 0 0  其它长期负债 23 23 23 23 

其他 2 3 4 5  非流动负债合计 23 23 23 23 

投资活动现金流 -133 -257 -525 -555  负债总计 729 692 737 820 

债权募资 34 -104 -50 -50  实收资本 375 405 405 405 

股权募资 0 30 0 0  归属于母公司所有者权益 1928 2454 3035 3729 

其他 -4 -66 -63 -60  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 29 -141 -113 -110  负债和所有者权益合计 2657 3146 3772 4549 

现金净流量 43 90 -50 -10       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 27 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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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

孙维容 基础化工行业 

邓勇 石油化工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

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。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,湘潭电化,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,和远气体,华光新材,联瑞

新材,利安隆,合盛硅业,七彩化学,昊华科技,东华能源,德美化工,上海石化,东方盛虹,盐湖股份,鲁西化工,巨化股份,

苏博特,卓越新能,凯立新材,凌玮科技,赛轮轮胎,桐昆股份,兴化股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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