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市场数据日期 2023-04-28

收盘价（元） 40.50

总股本（百万股） 229.62

流通股本（百万股） 208.96

净资产（百万元） 3899.75

总资产（百万元） 7960.9

每股净资产(元) 16.98
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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投资要点
＃summary＃
 事件：公司发布 2023年一季报，实现营收 11.86亿元，同比增长 17.37%，

环比减少 4.99%；归母净利润 0.83亿元，同比减少 34.31%，环比减少 8.48%；

扣非归母净利润 0.80 亿元，同比减少 36.32%，环比减少 10.23%。2023Q1
毛利率为 19.03%，较 2022Q1降低 8.28 pct，较 2022Q4降低 0.72 pct。

 抗老化剂价格下滑及润滑油添加剂开工不足，2023Q1公司业绩阶段性承压。

2023Q1公司业绩同比下滑，主要系需求疲软下抗老化剂价格下行，以及润滑

油添加剂开工率受到疫情及春节假期的影响。截至 2023Q1末，公司存货 14.33
亿元，较 2022年末增加 1.51亿元，主要为提前备货。随着下游塑料、橡胶、

涂料、化纤、胶粘剂等行业的开工逐步恢复，公司抗老化剂业务有望转暖。

润滑事业部的锦州康泰二期 5 万吨润滑油添加剂项目于 2023 年 2月开始投

产，有望把握供应链自主可控的关键窗口期提速发展。

 公司发布第三期员工持股计划，彰显对未来发展的信心。公司第三期员工持

股计划初始拟募集资金总额不超过 1.7亿元，其中员工自筹资金不超过 0.85
亿元，拟通过证券公司融资融券的方式实施，融资金额不超过 0.85亿元。参

与对象合计不超过 670人，其中董监高 10人，认购比例预计为 7.82%，其他

员工认购比例预计为 92.18%。本次员工持股计划将通过二级市场购买（包括

但不限于竞价交易、大宗交易），锁定期为 12个月。

 投资建议：公司是国内高分子材料抗老化剂龙头，进军润滑油添加剂市场，

致力于打造全球领先的精细化工平台型公司。我们维持公司 2023-2025年盈

利预测分别为 6.45、7.87、8.98亿元，2023年 4月 28日收盘价对应 PE分别

为 14.4、11.8、10.4倍，维持“增持”评级。

 风险提示：公司项目建设慢于预期的风险；原材料价格波动的风险；行业竞

争加剧的风险。

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) 4843 6480 7716 9325
同比增长 40.6% 33.8% 19.1% 20.9%
归母净利润(百万元) 526 645 787 898
同比增长 25.9% 22.7% 22.0% 14.0%
毛利率 24.3% 22.9% 22.9% 21.6%
ROE 13.8% 14.8% 15.5% 15.4%
每股收益(元) 2.29 2.81 3.43 3.91
市盈率 17.7 14.4 11.8 10.4

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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表 1、利安隆分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY
营业收入 1011 1257 1327 1248 1186 17.4% 3445 4843 40.6%
营业成本 735 931 1001 1002 960 30.7% 2520 3668 45.6%
毛利 276 326 326 247 226 -18.2% 925 1175 27.0%
销售费用 31 27 32 32 31 0.4% 99 122 22.9%
管理费用 36 41 46 50 44 24.5% 131 173 31.8%
财务费用 13 17 12 8 11 -12.5% 47 49 4.8%
研发费用 40 52 66 50 33 -16.3% 151 208 37.7%
资产减值 0 -1 -1 -29 0 - -24 -31 -
公允价值 0 0 0 0 1 - 0 0 -
投资收益 0 0 0 0 0 62.8% 0 0 -19.6%
营业利润 151 186 176 79 100 -33.4% 479 592 23.4%
利润总额 151 185 173 73 100 -33.4% 476 582 22.1%
归母净利润 126 148 161 91 83 -34.3% 418 526 25.9%
EPS 0.550 0.645 0.700 0.395 0.361 -34.3% 1.819 2.290 25.9%

销售费用率 3.1% 2.2% 2.4% 2.6% 2.6% -0.4pcts 2.9% 2.5% -0.4pcts
管理费用率 3.5% 3.3% 3.5% 4.0% 3.7% 0.2pcts 3.8% 3.6% -0.2pcts
财务费用率 1.3% 1.4% 0.9% 0.6% 0.9% -0.3pcts 1.4% 1.0% -0.3pcts
研发费用率 4.0% 4.2% 4.9% 4.0% 2.8% -1.1pcts 4.4% 4.3% -0.1pcts
所得税率 16.9% 18.9% 5.4% -18.8% 16.8% 0.0pcts 10.5% 9.6% -0.9pcts

毛利率 27.3% 25.9% 24.6% 19.7% 19.0% -8.3pcts 26.8% 24.3% -2.6pcts
净利率 12.5% 11.8% 12.1% 7.3% 7.0% -5.5pcts 12.1% 10.9% -1.3pcts
资料来源：天软投资系统，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 3445 4091 5157 6466 营业收入 4843 6480 7716 9325
货币资金 819 591 1012 1439 营业成本 3668 4996 5949 7308
交易性金融资产 40 40 41 42 税金及附加 20 27 32 38
应收票据及应收账款 1069 1433 1706 2062 销售费用 122 162 193 214
预付款项 117 150 178 219 管理费用 173 227 270 308
存货 1282 1755 2090 2568 研发费用 208 279 332 401
其他 116 122 129 137 财务费用 49 48 42 34
非流动资产 4138 4195 4106 3983 其他收益 28 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
固定资产 2326 2640 2723 2682 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 836 568 384 292 信用减值损失 -5 0 0 0
无形资产 305 315 325 335 资产减值损失 -31 -20 -20 -20
商誉 526 526 526 526 资产处置收益 -3 0 0 0
长期待摊费用 5 6 7 8 营业利润 592 723 879 1002
其他 140 140 140 140 营业外收入 0 0 0 0
资产总计 7583 8286 9262 10449 营业外支出 10 9 8 9
流动负债 2485 2631 2917 3324 利润总额 582 714 871 993
短期借款 639 400 400 400 所得税 56 69 84 96
应付票据及应付账款 1103 1499 1785 2192 净利润 526 645 787 898
其他 743 732 732 732 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 1169 1170 1169 1170 归属母公司净利润 526 645 787 898
长期借款 1102 1102 1102 1102 EPS(元) 2.29 2.81 3.43 3.91
其他 67 68 67 67
负债合计 3655 3801 4086 4494 主要财务比率
股本 230 230 230 230 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 1707 1707 1707 1707 成长性

未分配利润 1786 2346 3029 3799 营业收入增长率 40.6% 33.8% 19.1% 20.9%
少数股东权益 111 111 111 111 营业利润增长率 23.4% 22.2% 21.6% 14.0%
股东权益合计 3928 4485 5176 5955 归母净利润增长率 25.9% 22.7% 22.0% 14.0%
负债及权益合计 7583 8286 9262 10449 盈利能力

毛利率 24.3% 22.9% 22.9% 21.6%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 10.9% 10.0% 10.2% 9.6%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 13.8% 14.8% 15.5% 15.4%
归母净利润 526 645 787 898 偿债能力

折旧和摊销 209 259 306 338 资产负债率 48.2% 45.9% 44.1% 43.0%
资产减值准备 36 26 20 27 流动比率 1.39 1.56 1.77 1.95
资产处置损失 3 0 0 0 速动比率 0.87 0.89 1.05 1.17
公允价值变动损失 -0 0 0 0 营运能力

财务费用 47 48 42 34 资产周转率 73.6% 81.7% 87.9% 94.6%
投资损失 -0 0 0 0 应收帐款周转率 687.9% 693.8% 658.8% 663.3%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 329.1% 320.9% 302.0% 306.3%
营运资金的变动 -324 -516 -377 -502 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 514 463 777 795 每股收益 2.29 2.81 3.43 3.91
投资活动产生现金流量 -501 -316 -217 -217 每股经营现金 2.24 2.01 3.39 3.46
融资活动产生现金流量 258 -375 -139 -152 每股净资产 16.62 19.05 22.06 25.45
现金净变动 269 -228 421 426 估值比率(倍)

现金的期初余额 403 819 591 1012 PE 17.7 14.4 11.8 10.4
现金的期末余额 672 591 1012 1439 PB 2.4 2.1 1.8 1.6
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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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