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相对沪深 300 表现 2022/10/28 

表现 1M 3M 12M 

山东赫达 -20.3% -36.0% -52.3% 

沪深 300 -7.5% -16.2% -27.2% 
 
 

市场数据 2022/10/28 

当前价格（元） 23.40 

52 周价格区间（元） 23.40-62.47 

总市值（百万） 8,013.24 

流通市值（百万） 7,397.06 

总股本（万股） 34,244.60 

流通股本（万股） 31,611.39 

日均成交额（百万） 277.63 

近一月换手（%） 1.84 
 
 

 

《山东赫达深度报告之一：山东赫达(002810)深度

报告：国内纤维素醚龙头，多产品扩能保障高速成

长（买入）*化学制品*董伯骏，李永磊》——2022-

08-18 

《山东赫达 2022 年中报业绩点评：山东赫达 2022

年中报点评：Q2 业绩环比+34%，多产品扩能打开

成长空间（买入）*化学制品*董伯骏，李永磊》—

—2022-07-28 
 
 

 
  

  

事件: 

10 月 27 日，公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度，公司实现营业

收入 13.32 亿元，同比+13.76%；实现归母净利润 3.06 亿元，同比

+10.55%；加权平均净资产收益率为 16.75%，同比减少 1.76 个百分点。

销售毛利率 33.56%，同比减少 2.07 个百分点；销售净利率 22.96%，同

比减少 0.66 个百分点。前三季度经营活动现金流净额 2.2 亿元。 

其中，2022 年 Q3 实现营收 4.25 亿元，同比+1.54%，环比-17.62%；实

现归母净利润 0.81 亿元，同比-11.38%，环比-37.58%；平均净资产收益

率为 4.47%，同比-1.80 个 pct，环比-3.06 个 pct。销售毛利率 31.22%，

同比-4.39 个 pct，环比-5.75 个 pct；销售净利率 18.96%，同比-2.76 个

百分点，环比-6.06 个百分点。Q3 经营活动现金流净额 0.97 亿元。 

投资要点: 

◼ Q3 业绩短期承压，静待欧美植物胶囊市场恢复   

2022 年前三季度，公司实现营业收入 13.32 亿元，同比+13.76%；

归母净利润 3.06 亿元，同比+10.55%；其中，2022 年 Q3 实现营收

4.25 亿元，同比+1.54%，环比-17.62%；实现归母净利润 0.81 亿元，

同比-11.38%，环比-37.58%。分产品板块来看，公司纤维素醚业务稳

中有升，建材级纤维素醚主要竞争对手产能集中在欧洲，受欧洲能源

成本上升影响，公司扩大海外市占率，销量同比提升；医药食品级纤

维素醚以外售为主，每亿粒植物胶囊大约消耗 12 吨纤维素醚。植物

胶囊 2022 年 H1 销量 77 亿粒，Q3 受主要销售地区美国通胀影响，

叠加海外竞争对手 Capsugel 和 ACG 今年有新增产能，公司植物胶

囊出口存在一定压力。 

期间费用率方面，2022 年 Q3 销售费用率、管理费用率、财务费用率

分别为 1.60%、11.53%、-3.00%，同比变动+0.43 个 pct 、+2.98 个

pct 、-0.77 个 pct ，管理费用率上升，由于本期检修费用列报至管理

费用以及因疫情原因导致人员费用增加；财务费用率下降，主要由于

公司汇兑收益增加。 

◼ 多产品持续扩能，有望再造一个赫达 

 

公司多产品持续扩能，有望再造一个赫达。公司目前在建项目丰富，
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将分别于 2022-2023 年迎来第一个集中投产期，据公司 10 月 30 日

公告，高青一期项目试生产，新增建材级和医药食品级纤维素醚分别

为 2 万吨、1 万吨；截止至三季报，公司植物胶囊已具备 58 条生产

线，年产能 330 亿粒，随着公司持续开拓市场，植物胶囊产销有望复

苏。此外，今年 4 月发布的可转债募投项目，包含 3 万吨/年纤维素

醚和 150 亿粒植物胶囊，10 月 1 日，发行可转债申请获证监会受理。 

从固定资产和在建工程的角度，截止至 2022 年三季报，公司固定资

产 7.42 亿元，在建工程 11.93 亿元，随着在建工程的建设完成转固，

公司固定资产有望翻倍。 

◼ 切入植物肉新领域，培育新的业绩增长点 

公司与高起成立米特加，布局植物肉领域。据公司公告，米特加 700

吨植物肉中试项目于 2021 年 8 月进行试生产，2022 年 5 月 9 日，

米特加（淄博）植物基肉制品生产基地开工。据米特加官方微信公众

号，该项目总投资 15 亿元，占地面积 210 亩，分两期建设，一期占

地 100 亩、二期占地 110 亩，一期基建规划产能 3 万吨，两期规划合

计 10 万吨。看好公司未来继续向纤维素醚产业链上下游拓展。 

表 1：公司分业务数据 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

◼ 盈利预测和投资评级    受美国通胀影响，公司植物胶囊下游需求承

压，我们调整公司业绩，预计 2022/2023/2024 年归母净利润分别为

3.95/5.35/7.03 亿元，对应 PE 为 20、15、11 倍，公司未来成长路径

清晰：高青项目逐渐落地、植物胶囊产能持续增加、植物肉未来量产，

因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    上游原材料价格波动风险，产品价格下跌风险，下游终

端房地产、医药、食品行业需求不及预期，新建项目产能建设及投产

2019 2020 2021 2022H1 2022Q1-Q3

营收（百万元） 765 899 976 559

毛利（百万元） 215 290 315 186

毛利率（%） 28.2% 32.3% 32.3% 33.2%

营收（百万元） 104 196 317 179

毛利（百万元） 67 123 202 113

毛利率（%） 64.0% 62.9% 63.7% 63.0%

营收（百万元） 116 87 55 29

毛利（百万元） 53 32 12 5

毛利率（%） 45.7% 36.9% 21.5% 16.8%

营收（百万元） 36 41 49 22

毛利（百万元） 11 14 13 8

毛利率（%） 31.5% 32.8% 26.6% 36.3%

营收（百万元） 38 35 37 24

毛利（百万元） 15 12 12 10

毛利率（%） 39.3% 33.9% 31.5% 43.0%

营收（百万元） 52 49 123 89

毛利（百万元） 10 9 14 16

毛利率（%） 19.2% 18.6% 11.5% 17.7%

1113 1309 1560 907 1332

373 481 570 341 474

33.5% 36.8% 36.6% 37.6% 35.6%

162 255 330 225 306

业务板块

纤维素醚

植物胶囊

原乙酸三甲酯

双丙酮丙烯酰胺

石墨类化工设备

毛利合计（百万元）

净利润合计（百万元）

营收合计（百万元）

毛利率

化工产品贸易
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进度低于预期，新冠疫情蔓延影响开工、物流及下游需求。 

 
  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1560 1789 2381 3014 

增长率(%) 19 15 33 27 

归母净利润（百万元） 330 395 535 703 

增长率(%) 31 20 36 32 

摊薄每股收益（元） 0.97 1.15 1.56 2.05 

ROE(%) 21 20 22 22 

P/E 63.47 20.31 14.99 11.39 

P/B 13.62 4.13 3.23 2.52 

P/S 13.52 4.48 3.37 2.66 

EV/EBITDA 44.95 17.99 12.23 9.40 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
  



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

 
[Table_Forcast] 附表：山东赫达盈利预测表 

证券代码： 002810 
 

股价： 23.40  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/28 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 21% 20% 22% 22%  EPS 0.97 1.15 1.56 2.05 

毛利率 37% 35% 36% 37%  BVPS 4.52 5.67 7.23 9.29 

期间费率 7% 7% 7% 7%  估值     

销售净利率 21% 22% 22% 23%  P/E 63.47 20.31 14.99 11.39 

成长能力      P/B 13.62 4.13 3.23 2.52 

收入增长率 19% 15% 33% 27%  P/S 13.52 4.48 3.37 2.66 

利润增长率 31% 20% 36% 32%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.59 0.55 0.59 0.63  营业收入 1560 1789 2381 3014 

应收账款周转率 5.23 5.70 5.40 5.49  营业成本 990 1167 1525 1904 

存货周转率 6.73 8.35 7.47 8.07  营业税金及附加 11 18 21 26 

偿债能力      销售费用 20 21 24 30 

资产负债率 41% 41% 39% 33%  管理费用 86 116 139 169 

流动比 0.96 0.92 0.90 1.03  财务费用 10 -21 13 14 

速动比 0.66 0.68 0.61 0.70  其他费用/（-收入） 71 74 98 121 

      营业利润 377 456 615 808 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 0 0 0 0 

现金及现金等价物 168 222 152 127  利润总额 377 456 615 808 

应收款项 302 319 447 557  所得税费用 47 61 80 105 

存货净额 232 214 319 374  净利润 330 395 535 703 

其他流动资产 108 153 165 210  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 810 908 1082 1268  归属于母公司净利润 330 395 535 703 

固定资产 761 1098 1497 1896       

在建工程 694 836 972 1048  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 352 406 468 526  经营活动现金流 456 329 690 736 

长期股权投资 19 28 29 34  净利润 330 395 535 703 

资产总计 2636 3274 4047 4772  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 195 419 337 222  折旧摊销 93 80 121 131 

应付款项 509 408 659 744  公允价值变动 -1 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 23 -129 55 -74 

其他流动负债 138 160 210 261  投资活动现金流 -723 -580 -676 -626 

流动负债合计 842 987 1205 1227  资本支出 -699 -602 -706 -654 

长期借款及应付债券 182 282 302 302  长期投资 -19 -14 -9 -11 

其他长期负债 63 63 63 63  其他 -5 36 38 39 

长期负债合计 245 345 365 365  筹资活动现金流 178 306 -84 -135 

负债合计 1087 1332 1570 1592  债务融资 196 324 -62 -115 

股本 343 342 342 342  权益融资 27 0 0 0 

股东权益 1548 1943 2477 3180  其它 -45 -18 -22 -21 

负债和股东权益总计 2636 3274 4047 4772  现金净增加额 -93 54 -70 -25 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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