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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：鼎际得发布 2022 年年报，报告期内公司实现营业收入 9.00 亿元，同

比增长 21.80%；实现归母净利润 1.10 亿元，同比下滑 18.27%，按最新 1.33

亿股总股本计，实现摊薄每股收益 0.83 元，每股经营性净现金流 0.28 元。

其中 2022Q4 单季度实现营业收入 2.40 亿元，同比增长 10.73%，环比增长

6.78%；实现归母净利润 0.24 亿元，同比下滑 52.04%，环比增长 25.89%。 

公司 2022 年度拟以 2022 年 12 月 31 日总股本 1.33 亿股，实施每股派发现

金红利 0.075 元（含税），合计拟派发现金红利 1001 万元（含税）。 

⚫ 首次覆盖，给予“增持”的投资评级。2022 年以来，得益于助剂行业需求增

长，公司产品竞争力，销售量增加，带动公司营收增长。但原材料价格上

涨及应收账款/票据计提坏账准备等因素，致使公司 2022 年利润受到一定拖

累。 公司主业项目产能持续扩张，依托于研发创新切入 POE 与 α-烯烃行

业，助力公司持续成长。 

⚫ 公司主要产品满产满销，募投项目有望打破产能瓶颈。公司催化剂产品以

第四代齐格勒-纳塔聚烯烃催化剂为主，现有产能 225 吨；抗氧剂单剂产品

以 168、 1010 等通用牌号抗氧剂为主，产能为 2.25 万吨，复合助剂产能

8500 吨；2022 年产能利用率分别达到 95%、97%、95%，产销率为

90.86%、50.92%（部分用于复合助剂）、92.02%，基本达到满产满销。未来

通过 IPO 募投项目有望打破产能瓶颈，聚烯烃催化剂产能将扩张至 475 

吨，且新增产能以第五代齐格勒-纳塔聚烯烃催化剂为主；抗氧剂单剂产能

将扩张至 4.45 万吨，新产能包括高端牌号抗氧剂，复合助剂产能将扩张至 

2.85 万吨，新产能将于 2023 年-2025 年陆续达产。 

⚫ 公司依托技术优势布局 POE 高端新材料，形成新的业绩增长点。公司拟分

两期投资 98.68 亿元建设 POE 高端新材料项目，总建设周期为 5 年。总建

设规模为：40 万吨/年 POE 联合装置，30 万吨/年 α-烯烃，25 万吨/年碳酸酯

装置，400Nm3/h 电解水制氢装置，其中一期投资 59.62 亿元建设 20 万吨 

POE 及 30 万吨 α-烯烃。公司致力于以 POE 联合装置为源头，形成“氢烃-α-

烯烃-POE”核心产业链，部分装置的产品做下游装置的原料，协同配套，上

下游一体，具有显著的产业链效应和优势。 

POE 是性能优异的高端聚烯烃，其聚合难度大、对催化剂要求高。POE 应

用领域广泛，除了传统用于改性添加剂改善 PP、PE 等材料的冲击强度和表

观性能外，近年来也由于水汽阻隔、抗 PID 等优异性能被用于光伏胶膜，

未来随着光伏装机量的增加以及 N 型电池渗透率的提升，POE 需求有望迎

来持续增长。当前国内 POE 严重依赖进口，以公司为代表的国内厂商纷纷

布局 POE 项目，国产化进程不断加快，公司有望依托在催化剂行业的技术

积累，实现在 POE 行业的领先，形成公司新的业绩增长点。 
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⚫ 鼎际得是国内领先的高分子聚烯烃催化剂和化学助剂企业。公司依托研

发持续开发新型高效能产品，包括更高催化效率的催化剂以及性能更好

的抗氧剂单剂，并通过扩能突破产能瓶颈。依托于催化剂领域的技术积

累，公司规划 40 万吨/年 POE 和 30 万吨/年 α-烯烃，POE 具有性能优异、

技术难度大、进口依赖度高、产品盈利能力强等特点，公司 POE 项目

有望突破海外垄断，形成公司新的业绩增长点。我们给予公司 2023-

2025 年 EPS 预测分别为 1.15、1.56、4.93 元，首次覆盖，给予“增持”

的投资评级。 

⚫ 风险提示：全球宏观经济不及预期、原材料价格大幅波动、POE 项目建

设进度不及预期等风险。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 900 1171 1635 3525 

同比增长 21.8% 30.1% 39.6% 115.6% 

归母净利润(百万元) 110 154 208 658 

同比增长 -18.3% 39.6% 35.5% 216.1% 

毛利率 24.2% 24.9% 26.6% 31.2% 

净资产收益率（%） 7.3% 9.3% 11.1% 26.0% 

每股收益(元) 0.82  1.15  1.56  4.93  

每股经营现金(元) 0.28  1.59  1.55  7.91  

市盈率 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1043  1537  2123  3744   营业收入 900  1171  1635  3525  

货币资金 424  852  1179  2611   营业成本 682  879  1200  2426  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 4  5  7  14  

应收票据及应收账款 366  380  531  661   销售费用 17  23  31  67  

预付款项 22  26  36  73   管理费用 44  56  74  106  

存货 213  257  351  354   研发费用 24  29  41  88  

其他 18  22  26  45   财务费用 3  11  56  100  

非流动资产 718  1776  2965  4251   其他收益 5  5  6  7  

长期股权投资 20  20  20  20   投资收益 1  1  1  1  

固定资产 404  1032  1992  3152   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 179  590  795  897   信用减值损失 -9  0  0  0  

无形资产 60  78  97  115   资产减值损失 -2  -2  -2  -2  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 24  29  34  39   营业利润 121  172  231  730  

其他 30  26  26  26   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 1762  3314  5088  7994   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 222  265  330  576   利润总额 120  171  230  729  

短期借款 75  70  70  70   所得税  10  17  23  73  

应付票据及应付账款 128  175.80  240.05  485.13   净利润  110  154  208  658  

其他 19  19  20  21   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 33  1389  2889  4889   归属母公司净利润 110  154  208  658  

长期借款 0  1356  2856  4856   EPS(元) 0.82  1.15  1.56  4.93  

其他 33  33  33  33        
负债合计 255  1654  3219  5465   主要财务比率     
股本 133  133  133  133   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 869  869  869  869   成长性     
未分配利润 449  588  775  1368   营业收入增长率 21.8% 30.1% 39.6% 115.6% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 -22.4% 41.6% 34.7% 215.7% 

股东权益合计 1507  1660  1869  2529   归母净利润增长率 -18.3% 39.6% 35.5% 216.1% 

负债及权益合计 1762  3314  5088  7994   盈利能力     

      毛利率 24.2% 24.9% 26.6% 31.2% 

现金流量表   单位:百万元  
归母净利率 12.2% 13.1% 12.7% 18.7% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 7.3% 9.3% 11.1% 26.0% 

归母净利润 110  154  208  658   偿债能力     
折旧和摊销 46  68  142  244   资产负债率 14.5% 49.9% 63.3% 68.4% 

资产减值准备 11  2  14  3   流动比率 4.71  5.81  6.43  6.50  

资产处置损失 -0  0  0  0   速动比率 3.75  4.84  5.37  5.88  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     
财务费用 7  11  56  100   资产周转率 61.3% 46.1% 38.9% 53.9% 

投资损失 -1  -1  -1  -1   应收账款周转率 313.8% 335.7% 388.5% 691.7% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 360.6% 364.3% 384.8% 670.1% 

营运资金的变动 -142  -24  -213  49   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 38  212  207  1055   每股收益 0.82  1.15  1.56  4.93  

投资活动产生现金流量 -99  -1124  -1324  -1524   每股经营现金 0.28  1.59  1.55  7.91  

融资活动产生现金流量 438  1341  1444  1900   每股净资产 11.29  12.44  14.00  18.95  

现金净变动 378  428  327  1432   估值比率(倍)     
现金的期初余额 46  424  852  1179   PE 66.9  47.9  35.3  11.2  

现金的期末余额 424  852  1179  2611   PB 4.9  4.4  3.9  2.9  
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分析师声明 
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登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12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。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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