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⚫ 特种聚醚业务实现长期增长。特种聚醚是一个产品非常细分，需求差异化程度较大

的行业。公司长期专注于特种聚醚业务，过去 5年实现销量复合增速 15%。目前公

司已经建立了显著的品类规模优势，这对于新客户认可度有很大帮助，并使新品类

开发的边际成本降低，客户粘性持续提升。另外，品类规模还能降低自身单位成

本，提升销售竞争力。品类规模优势为特种聚醚业务提供了良好正反馈，推动该业

务实现长期增长。 

⚫ 技术突破推动产业链衍生。公司通过自身技术积累和突破，开发了聚醚胺和 MS树

脂等特种聚醚下游产品。今年在实现销售放量的同时，盈利能力还有大幅提升，净

利率从 21年的 19.2%提升到 22H1的 24.1%。我们将 MS胶行业的发展现状与无醛

板的发展历程对比，认为公司的 MS树脂业务未来有望提供更大的增量贡献。另

外，聚醚胺和 MS树脂等的成功开发证明公司在精细化工领域的能力也在不断提

升，未来有望持续出现高盈利产品的落地。 

⚫ 新工厂是产业升级开端。公司上虞园区新工厂即将进入建设阶段，规划产能 33万吨

是现有产能一倍以上。新增产能既包括已有的优势产品，还将开始布局化妆品、食

品、医药和航空航天等更加高端的领域。与海外高水平企业对比，公司在这些高端

领域还有非常大的发展空间。此次新项目布局有望成为公司产品结构和客户结构升

级的开端，为公司长周期的成长打下基础。 

 

 

 

⚫ 我们预测公司 2022-2024 年 EPS 预测为 0.92、1.01 和 1.26 元。可比公司 2022

年估值为 18 倍市盈率，考虑到皇马投资回报率与成长性确定性均明显好于可比公

司，维持 30%溢价，给予 23 倍市盈率，给予目标价 21.16 元，维持买入评级。 

 

风险提示 

⚫ 新项目投产进度低于预期；原料价格大幅波动。 

 
 
 
 
  

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,946 2,336 2,659 3,155 3,707 

  同比增长(%) 2.7% 20.1% 13.8% 18.6% 17.5% 

营业利润(百万元) 367 512 618 681 847 

  同比增长(%) 24.7% 39.8% 20.6% 10.3% 24.2% 

归属母公司净利润(百万元) 320 448 540 596 740 

  同比增长(%) 25.0% 40.0% 20.4% 10.3% 24.3% 

每股收益（元） 0.54 0.76 0.92 1.01 1.26 

毛利率(%) 22.3% 21.2% 25.0% 26.3% 27.5% 

净利率(%) 16.5% 19.2% 20.3% 18.9% 20.0% 

净资产收益率(%) 18.6% 21.8% 21.4% 19.8% 21.1% 

市盈率 29.6 21.1 17.6 15.9 12.8 

市净率 5.1 4.2 3.4 2.9 2.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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1、引言 

皇马科技于 2017年 8月上市，至今已有五年时间。在这五年时间里，公司实现了非常突出的内生

成长，核心产品的销量复合增速达到 15%，且 ROE 自上市以后持续提升，使得几乎每个季度的

扣非净利都实现了环比提升。站在这一时点上，我们认为公司未来仍能维持高速成长，动力主要

来自三个方面： 

1） 公司长期专注于特种聚醚业务，目前已经建立了显著的品类规模优势，不仅能提升开发效率

和客户粘性，还能降低自身单位成本，提升销售竞争力，为特种聚醚的竞争力提供良好正反

馈，推动特种聚醚业务持续增长。 

2） 公司通过自身技术积累和突破，开发了聚醚胺和 MS 树脂等特种聚醚下游产品。今年在实现

销售放量的同时，盈利能力还有大幅提升。我们预计这两项产品未来还将继续放量贡献业绩

增量，且公司在精细化工领域的能力也在不断提升，未来有望持续出现高盈利产品的落地。 

3） 公司上虞园区新工厂即将进入建设阶段，规划产能是现有产能一倍以上。新增产能既包括已

有的优势产品，还将开始布局化妆品、食品、医药和航空航天等更加高端的领域，为公司长

周期的销量与盈利能力提升打下基础。 

 

2、特种聚醚竞争力分析 

皇马科技产品在披露中分为大品种和小品种，其中大品种主要指减水剂单体，小品种指特种聚醚

为主的精细化产品。大品种和小品种的原料都会用到环氧乙烷，但是两类产品的附加值与毛利率

差别很大。小品种是公司核心发展的业务，也是过去几年驱动公司盈利增长最主要的动力。2014

年公司总销量 10.6 万吨，小品种占 4.2 万吨。到 2017 年上市时总销量达到 14.4 万吨，其中小品

种占5.69万吨，大小品种都有一定程度增长。而上市之后，两者销量增速开始明显分化，按照22

年上半年数据来年化比较，小品种销量已接近 13万吨，大品种则只有 5万吨不到。我们认为公司

过去多年的成长模式与 A 股化工行业比较常见的产能驱动或行业爆发都不相同，主要是通过长期

专注、聚沙成塔的方式实现增长，而且这一由专注建立的优势对于公司竞争力还能产生正向反馈，

使公司未来发展获得持续动力。 

2.1 小步快跑建立品类规模优势 
聚醚是一类由环氧乙烷、环氧丙烷及其他化合物连接聚合而成的产品的统称，通过控制反应条件、

原料构成等变量可以获得非常多种类的聚醚产品。聚醚按照使用情景区分，包括一些体量较大的

产品，如用于保温材料的硬泡聚醚、用于海绵的软泡聚醚、用于减水剂的聚醚大单体等等。而特

种聚醚顾名思义就是单品体量较小的聚醚产品，这些特种聚醚产品的下游应用领域非常分散，几

乎涵盖了衣食住行所有方面。虽然具体的行业规模难以统计，但收入体量较大的企业不少。除了

巴斯夫、陶氏这些业务覆盖面较广的企业之外，如英国的禾大 Croda 和瑞士的科莱恩 Clariant 等

都是特种聚醚领域的高水平企业，这些企业的特种聚醚相关业务收入都达到百亿人民币以上。皇

马科技 21年总收入才超过 20亿元，实际还有非常大的差距。 

皇马与海外企业相比，竞争上主要依靠的还是成本优势。将皇马的小品种板块与禾大的工业级产

品板块比较，可以发现皇马的营业利润率长期高于海外企业，这也是国内制造业的普遍特点。虽

然差距并不是特别大，但是 10-15%的营业利润率对于海外企业来说基本没有再投资的价值，因
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此多年以来禾大该板块一直没有明显的收入提升。直到今年，禾大干脆将该板块业务以约 6.67 亿

英镑的对价出售给了嘉吉 Cargill。工业级产品对于海外企业属于中低端业务，但是对于国内企业

来说仍具有持续扩张的价值。在海外竞争对手发展停滞的状态下，皇马的国内企业就可以不断获

取市场份额。 

图 1：禾大工业级产品收入（百万英镑，左轴）、营业利润率和皇马小品种营业利润率 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

公司 17年上市之后资本实力提升，产能规模开始快速增长。首先扩建了上虞工业园内的第一工厂

绿科安工厂，又新建了第二工厂皇马新材料，使 22 年小品种产能达到了约 17 年 3 倍的水平。但

特种聚醚并不是产能驱动型的行业，产能驱动型行业要求的是单品行业空间够大或者增速够高，

企业通过一次性扩张大量产能获得成本竞争力，进而抢夺市场份额。特种聚醚产品在下游通常不

是作为主要原料，成本占比很小；更多是以辅料形式出现，发挥特定的功能。客户选择特种聚醚

供应商的逻辑不是找到规模化生产者来降低原料成本，而是外包给专业化分工者来降低开发成本。

所以特种聚醚行业不适合用产能规模竞争的思路来发展，如果产能无法驱动销量，那盲目扩张产

能只会导致成本提升和竞争力下降。因此皇马作为国内领先企业，扩产也一直是小步快跑的增长

过程，销量的增长主要来自于持续开发特种聚醚产品，扩大老客户的份额，并寻找新客户和新应

用领域。目前皇马涉及的特种聚醚产品已经达到 1700 种，客户数量超过 2500 家，公司还设立了

16 个事业部来对接下游来自各个领域的客户。我们认为皇马相比国内同行已经建立了显著的品类

规模优势，这是特种聚醚行业更为重要的竞争力。 

图 2：公司销量（万吨，左轴）与增速（右轴）  图 3：公司产能（万吨，左轴）与开工率（右轴） 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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2.2 品类规模优势分析 
我们认为公司特种聚醚业务的品类规模优势主要体现在两个方面：一、开发效率更高，提升客户

粘性；二、单位经营成本更低，对单个 SKU的回报率要求降低，竞争力更强。 

2.2.1 提升客户粘性 

首先，特种聚醚行业的客户选择供应商主要希望解决问题、降低自身开发成本，因此会产生各种

定制化和差异化需求。供应商具备较大的存量品类规模本身就能够证明公司具有领先于同行的竞

争优势，更容易获得新客户的认可。另外，品类规模越大说明公司在特种聚醚开发领域的积累越

深厚，对于新品类开发的边际成本更低，效率也会高于竞争对手。因此，品类规模对于提升客户

粘性有很强的正反馈作用，这从皇马的销售费用构成中能够得到佐证。 

我们在 2019 年的首次覆盖报告中将皇马 2018 年的销售费用结构与其他几家成长型化工企业对比，

来分析公司的成本管控能力。从当时的对比就可以看出，皇马的销售费率很低，且其中主要都是

销售人员工资，包括招待、广告等在内的其他费用占比很低。我们再以 2021年的数据进行分析，

可以看出皇马科技的销售费率仍仅有 0.5%，销售人员工资占比近 70%，而且销售人均工资也处

于较低水平。同时，皇马的销售人均创收和人均创利远高于可比公司，且近几年公司的销售人均

小品种销量和人均创利持续提升。这说明皇马虽然产品品类非常多，但业务增长并不需要对销售

力量有太大投入，而是主要来自于公司的产品力和客户粘性。 

图 4：2021年各公司销售费用占比及销售人员工资在其中占比  图 5：2021 年各公司销售人员平均工资（万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6： 2021 年各公司销售人均创收与创利（万元）  图 7：2016-2021 年皇马销售人均销量与创利（万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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2.2.2 边际费用降低 

皇马小品种特种聚醚业务的毛利率长期维持在 25%左右，明显高于大宗品属性的大品种毛利率，

不过我们认为并不能说特种聚醚的技术壁垒很高。依靠技术壁垒获得超额盈利的产品，应该类似

MDI，单品的市场规模超过千亿，全行业的回报率仍可以长期维持在较高水平。特种聚醚毛利率

较高的一个主要原因是单品的收入与利润空间较小，需要较高的毛利率才可以维持一定的投入资

本回报率水平，使之成为一项能够赚钱的业务。而平台型公司的大部分费用与 SKU的规模并不成

正比，因此不断扩品类就可以持续摊薄费用支出，单位产品的成本是随 SKU增长而下降的。我们

用销售费用和管理费用中扣除股权激励、搬迁费用等一次性项目的成本来测算，可以看到公司的

单位产品费用相比 2014年出现了明显下降。 

图 8：单位小品种销售费用与管理费用（右轴，扣除一次性费用后，元/吨） 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所（公司销售费用和管理费用扣除一次性项目后除以小品种销量） 

 

上述这种典型的规模化效应最直接的结果就是提升了回报率，从公司的财务数据可以看出，在小

品种单位毛利没有明显变化的情况下，公司的投入资本回报率一直在稳步提升。而规模化效应对

于皇马这样的平台型公司有一个更重要的好处，就是每一个单品在要求相同回报率的情况下，都

可以承受比竞争对手更低的价格。皇马可以通过克制自身回报率的方式来延缓或阻止同行的竞争，

而自身的发展速度并不会受到影响，甚至还能加速。从公司的单位产品研发费用可以看出，虽然

随着规模提升也有所下降，但下降的幅度明显小于销售和管理费用，可见公司在产品开发上一直

没有放松，这样在特种聚醚领域就会持续扩大领先优势。 

如联泓新科 2020 年上市时规划用 3.3 亿募集资金投资建设 6.5 万吨特种精细化学品（即特种聚醚）

项目，然而2021年公司考虑到该项目“规划产线较多，产品下游应用领域广泛，市场开发时间较

长，需分批分期建设，整体项目建设及投用周期较长，相对而言资金和土地使用效率较低”，因

此将该项目终止，变更为“10 万吨/年锂电材料-碳酸脂联合装置项目”。我们认为企业将资源投

入到预期回报率更高的项目中是非常合理的选择，但这也说明对于联泓这样国内精细化工领域水

平较高的企业，特种聚醚已经不属于有较强吸引力的投资项目。皇马正是在这样此消彼长的过程

中，实现了销量和品类的快速增长。 
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图 9：公司投入资本回报率和小品种单位毛利（右轴，元/吨）  图 10：公司小品种单位研发费用（元/吨） 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3、能力圈拓展推动产业链延伸 

进入 2022 年，公司盈利能力出现明显提升，上半年扣非归母净利增速达到 56%，ROE 水平也突

破前几年 15%左右的水平，攀升到近 20%（公司上市以来资产负债率保持在 25-30%左右）。从

公司的单位毛利看，过去几年小品种单位毛利基本在 3500-4000元/吨区间，大品种在 1000元/吨

左右，平均毛利则随着产品结构优化稳步提升。但 22 年上半年，公司平均单位毛利陡然提升到

3500元/吨以上。我们认为主要动力在于前期公司布局的高盈利新品种，如聚醚胺和MS树脂等，

在今年实现放量。以聚醚胺为例，目前风电牌号 D230 市场价在 25000 元/吨（含税），而其生产

成本约在 13000 元/吨不到，单位毛利约在 10000 元/吨，明显超过公司以往的平均毛利水平。我

们在2019年的首次覆盖报告中就提出，特种聚醚是一个产业链延伸性特别强的产品，下游有许多

回报率较高的领域。公司前期开始布局聚醚胺和 MS树脂等产品的开发，在今年迎来了收获。 

图 11：皇马单季度扣非归母净利（万元）与年化扣非 ROE  图 12：皇马小品种与平均单位毛利（元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 1：聚醚胺利润测算（元/吨） 

 聚醚胺 
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单耗 0.31 

主要原料 8559 

其他原料 1000 

其他成本 4000 

生产成本 13559 

市场价 20354 

单位毛利 6795 

数据来源：公司公告，Wind，百川咨询，东方证券研究所（产品价格取自 2022年 9月 17 日） 

 

新产品投放对于盈利有显著贡献，但我们认为更值得关注的是这背后体现出公司能力圈的拓展，

这才是成长型企业最重要的竞争力。皇马从本身比较擅长的聚醚出发向下游拓展，在产业链逻辑

上顺理成章，不过这些产品在生产工艺上其实和聚醚有较大差别。如聚醚胺是将对应的聚醚通过

端胺基化反应获得，MS 树脂是聚醚扩链后再用硅烷偶联剂进行端硅烷基化获得。以聚醚胺为例，

根据专利检索，皇马从2017年起就开始布局聚醚胺产品，从催化剂到生产工艺都是自主开发。特

别是皇马原有的特种聚醚产品基本都是以间歇釜式反应生产，聚醚胺的生产工艺则瞄准了难度更

高的连续化工艺，经过 5 年时间在今年迎来收获。聚醚胺和 MS 树脂等开发成功，证明皇马在精

细化工生产的能力上获得了突破，这些底层能力的提升，才是公司不断横向拓展，实现长期成长

的核心动力。 

表 2：皇马科技聚醚胺相关专利 

专利号 专利名 申请日 专利状态 

CN202210310171.9 一种聚醚胺催化剂的制备方法及聚醚胺 2022/3/28 审查中 

CN202210175007.1 一种聚醚胺固体催化剂中金属元素含量的检测方法 2022/2/24 审查中 

CN202111474195.X 一种用于合成聚醚胺的负载型催化剂、制备方法及应用 2021/12/3 审查中 

CN202111459532.8 一种催化胺化聚醚二元醇制备聚醚胺的系统及方法 2021/12/1 审查中 

CN202110309077.7 一种聚醚胺催化剂及制备方法 2021/3/23 已授权 

CN202010354673.2 一种用于汽油清净剂的聚醚胺合成工艺 2020/4/29 审查中 

CN201911256504.9 一种聚醚胺催化剂的制备方法及应用方法 2019/12/10 已授权 

CN201910788231.6 一种负载催化剂及其制备方法和应用 2019/8/26 已授权 

CN201710200089.X 一种常压催化制备聚醚胺的方法 2017/3/30 已授权 

CN201710145636.9 一种聚醚胺的连续化生产方法 2017/3/13 已授权 

数据来源：国家知识产权局，东方证券研究所 

 

4、未来有望持续高增长 

通过上文分析，我们认为皇马已经展现出两个维度的成长能力：一是依靠持续深耕和品类规模优

势推动特种聚醚销量增长；二是通过技术突破将特种聚醚向下游高盈利环节延伸，提升单位产品

盈利能力。我们认为在这两个驱动力下公司还有望继续实现高增长，甚至表现出第三种驱动力。 

4.1 MS 树脂在放量前夕 
上文主要介绍了聚醚胺产品的情况，市场对于聚醚胺也比较感兴趣，不过我们认为 MS 树脂未来

可能为皇马提供更大的增量贡献。MS树脂指的是两端由硅烷改性的聚醚，是MS胶的核心原料。
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MS 胶是一种性能优异的密封胶，在粘结性、耐候性、环保性等各方面都有比较突出的优势，非

常适合用于装配式建筑的结构密封胶和免钉胶。同时 MS 胶没有生物相容性，所以几乎不会发霉，

在厨卫装潢中相比目前常用的硅酮胶也有明显优势。然而前期国内 MS 胶行业一直没能实现快速

发展，主要原因就是国内 MS 树脂的技术一直没有突破。海外供应商产能有限、价格较高，对于

国内下游胶企来说，没有合适的供应商就没有开发和推广 MS 胶产品的动力，但是皇马在 MS 树

脂上的突破有望改变行业的发展趋势。 

表 3：各种密封胶性能比较 

 疲劳性 耐候性 耐热性 表面污垢 涂抹性 

MS胶 好 好 好 好 好 

硅酮胶 很好 很好 很好 差 差 

聚硫胶 差 好 好 很好 差 

聚氨酯胶 好 差 差 差 好 

数据来源：值得买，东方证券研究所 

 

图 13：2021 年各地区密封胶渗透率对比 

 

数据来源：值得买，东方证券研究所 

 

图 14：MS 胶应用领域示意图 

 
数据来源：值得买，东方证券研究所 
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我们认为公司 MS 树脂业务有望迎来放量，主要是类比无醛板在家居橱柜领域拓展的情况。我们

在 2020 年 9 月的深度报告《万华化学系列之五：从近期 MDI 行业变化看未来景气度》中分析过

无醛板的情况，无醛板以聚氨酯为胶粘剂，相比常规的尿醛胶具有零甲醛排放的天然优势。然而

2020 年之前国内无醛板的渗透率一直非常低，但 20 年开始，许多定制家具品牌开始在终端大力

推广无醛板产品，将无醛板相比普通板的加价大幅降低。如欧派家居在发布会上宣布将逐步停止

在终端销售使用非无醛板材的产品，并且将无醛板相对普通板 300-400 元/平的加价降低到 88 元/

平，尚品宅配甚至提出了 0元升级无醛板的方案。 

下游定制家居企业之所以在 20年突然改变销售策略，主要原因就是上游无醛板供应环节发生了重

大变化。万华生态板业 2019 年之后主动调低了产品价格，2021 年成功引入保利和碧桂园联合领

投，期间推动铜陵、阳信、临沂、乐山等基地陆续落地。万华生态板业一系列产业与资本运作，

给下游客户传递了信心，使这些定制家居企业敢于用无醛板作为主打产品，来提升销售份额。 

图 15：万华生态板业近几年发展历程 

 
数据来源：万华生态板业，东方证券研究所整理 

 

当前 MS胶的行业情况与 2020年的无醛板十分类似，皇马实现了 MS树脂的技术突破并投建产能

之后，有能力为下游胶企提供价格更低、稳定可靠的原料，因此下游也开始推广 MS 胶产品。我

们通过京东比较了多种 MS 胶产品的情况，可以查到许多国内较知名的密封胶品牌已经都推出了

家居装潢用的 MS胶产品，定价略高于硅酮胶，大约是日本品牌的一半。 

对于直接面向 C 端的产品，我们认为价格略高并不是问题，关键是产品相比低端竞品是否具有能

解决消费者痛点的竞争力（MS 胶环保不发霉变黑，无醛板零甲醛排放），以及下游企业是否有

教育消费者、培育市场的意愿。对于建筑用结构胶与免钉胶等面向 B 端的产品，MS 胶除了性能

更佳之外，成本端也开始具备竞争力。硅酮胶最基础的原料是工业硅和氯，MS 胶的主要原料是

环氧丙烷。工业硅和氯都是典型的高能耗品种，在双碳时代下价格已经出现难以逆转的提升。而

环氧丙烷是石油化工产品，国内近几年技术突破后进入了快速扩张期，预计景气度长期都将处于

底部，尽管油价已处于高位，环氧丙烷的价格相比历史仍处于较低水平。因此我们认为今年很可

能是国内 MS 胶行业快速发展的元年，皇马的 MS 树脂产品有望持续放量。而且 MS 树脂竞争格

局较好，对于皇马来说有望保持较长时间的高回报。 
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表 4：网店渠道各品牌 MS 密封胶与硅酮密封胶对比 

  MS 密封胶 硅酮密封胶 

品牌  型号 价格（元） 规格（毫升） 型号 价格（元） 规格（毫升） 

硅宝 国内 603 46.8 300 602 26.8 300 

潜水艇 国内 ZR980 38 310 580 29 310 

彩弘 国内 M8 109 600 F891 59 600 

森戈 日本  95 320    

数据来源：京东，东方证券研究所整理 

 

图 16：金属硅与环氧丙烷价格走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

4.2 第三工厂布局未来 
今年 4 月皇马在杭州湾上虞经济开发区投资设立了开眉客高分子新材料有限公司，计划进一步扩

张产能并延伸产业链，该项目近期还入选了浙江省 2022 年引领性重大产业项目。从已经备案的

项目情况来看，公司计划扩产的特种聚醚及衍生产品的总产能达到 33 万吨，相比目前的小品

种系列产能将有一倍以上的增长。在产品选择上，公司一方面将进一步扩张已经具备一定优

势的朝阳产品，如聚醚胺等；另外还希望将产品应用领域扩展到化妆品、食品、医药和航空航

天等更加高端的领域，进一步提升产品盈利能力。 

表 5：皇马开眉客高分子新材料项目产品方案 

产品 产能（万吨） 

聚醚胺 7 

烯丙醇及衍生物 6.5 

树脂新材料 7 

碳四衍生品 1.5 

生物基化妆品、食品、医药高端表活系列 1.8 

航天航空高端树脂新材料 0.5 

特种辅料及催化剂 1 

特种高分子聚醚新材料 7.7 

合计 33 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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虽然这次化妆品、食品、医药和航空航天等更加高端规划的产能在总产能中占比还较小，但是我

们认为这是公司打开第三成长动力的信号。将皇马与海外表活行业的高水平企业对比，可以发现

海外企业主要是在产品结构与客户结构上比国内企业有明显升级。如英国的禾大 Croda

（Crda.L），早年以化妆品、食品、医药等领域为目标的板块收入占比较小，产品档次和盈利能

力也较低。经过多年努力，通过内生和外延等方式将收入占比提升到了 70%左右，市场也给予其

非常良好的反馈，股价从 2007 年到 2021 年上涨近 24 倍，市值最高点近 150 亿英镑。皇马目前

产品主要还都面向工业级客户，但随着近几年公司能力提升，也开始计划向更高端的领域发展。

我们认为皇马开眉客项目的布局可能就是一个良好的开端，公司未来产品结构和客户结构的逐渐

升级，有望成为公司业绩增长新的动力。 

图 17：Croda 各业务板块收入（万英镑）  图 18：Croda 各业务板块营业利润率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

5、盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2022-2024年 EPS 预测为 0.92、1.01 和 1.26 元。可比公司 2022 年估值为 18

倍市盈率，考虑到皇马投资回报率与成长性确定性均明显好于可比公司，维持 30%溢价，给予

23 倍市盈率，给予目标价 21.16 元，维持买入评级。 

盈利预测核心假设      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

大品种      

销售收入（百万元） 708.9 580.5 590.9 590.9 590.9 

增长率 -9.8% -18.1% 1.8% 0.0% 0.0% 

毛利率 16.1% 9.1% 12.8% 12.8% 12.8% 

小品种      

销售收入（百万元） 1,224.7 1,750.3 2,062.5 2,558.1 3,110.3 

增长率 10.8% 42.9% 17.8% 24.0% 21.6% 

毛利率 25.2% 25.0% 28.3% 29.3% 30.2% 

其他业务      

销售收入（百万元） 12.5 5.7 5.7 5.7 5.7 

增长率 241.9% -54.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 84.5% 86.4% 86.4% 86.4% 86.4% 

合计 1,946.1 2,336.5 2,659.1 3,154.7 3,706.9 
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增长率 2.7% 20.1% 13.8% 18.6% 17.5% 

综合毛利率 22.3% 21.2% 25.0% 26.3% 27.5% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

6、风险提示 

1） 新项目投产进度低于预期：我们预测的业绩增长主要来自募投项目投产驱动的销量增长，如

果投产进度低于预期，会导致业绩低于预期。 

2） 原料价格大幅波动：公司产品价格变化与原料价格不完全同步，如果短期原料价格出现超预

期的大幅波动，会导致业绩预测偏差。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止本报告发布之日，东证资管、私募业务合计持有皇马科技(603181.SH)股票达到相关上市公

司已发行股份1%以上。 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 97 537 611 1,315 2,258  营业收入 1,946 2,336 2,659 3,155 3,707 

应收票据、账款及款项融资 337 353 393 466 547  营业成本 1,513 1,841 1,995 2,325 2,686 

预付账款 37 45 51 61 71  营业税金及附加 9 10 12 14 16 

存货 163 248 269 314 362  营业费用 39 11 13 16 19 

其他 588 247 554 555 556  管理费用及研发费用 114 153 154 178 209 

流动资产合计 1,221 1,430 1,878 2,710 3,794  财务费用 3 2 22 18 10 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 3 1 0 0 0 

固定资产 834 1,174 1,346 1,067 494  公允价值变动收益 30 21 25 23 24 

在建工程 540 247 185 118 225  投资净收益 3 5 4 4 4 

无形资产 117 148 145 142 139  其他 69 168 125 50 50 

其他 36 37 36 35 34  营业利润 367 512 618 681 847 

非流动资产合计 1,528 1,605 1,711 1,361 891  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 2,749 3,035 3,589 4,071 4,685  营业外支出 2 1 1 1 1 

短期借款 40 40 40 40 40  利润总额 365 513 618 682 847 

应付票据及应付账款 255 247 267 312 360  所得税 45 65 78 86 107 

其他 54 126 129 133 137  净利润 320 448 540 596 740 

流动负债合计 349 413 436 484 537  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 100 335 335 335 335  归属于母公司净利润 320 448 540 596 740 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.54 0.76 0.92 1.01 1.26 

其他 445 29 29 29 29        

非流动负债合计 545 365 365 365 365  主要财务比率      

负债合计 895 778 801 849 902   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 406 589 589 589 589  营业收入 2.7% 20.1% 13.8% 18.6% 17.5% 

资本公积 392 164 217 217 217  营业利润 24.7% 39.8% 20.6% 10.3% 24.2% 

留存收益 1,053 1,502 1,983 2,416 2,978  归属于母公司净利润 25.0% 40.0% 20.4% 10.3% 24.3% 

其他 3 3 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,855 2,257 2,788 3,222 3,783  毛利率 22.3% 21.2% 25.0% 26.3% 27.5% 

负债和股东权益总计 2,749 3,035 3,589 4,071 4,685  净利率 16.5% 19.2% 20.3% 18.9% 20.0% 

       ROE 18.6% 21.8% 21.4% 19.8% 21.1% 

现金流量表       ROIC 18.0% 19.2% 18.9% 17.8% 19.0% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 320 448 540 596 740  资产负债率 32.5% 25.6% 22.3% 20.9% 19.2% 

折旧摊销 79 (193) 508 688 791  净负债率 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 3 2 22 18 10  流动比率 3.50 3.46 4.31 5.60 7.07 

投资损失 (3) (5) (4) (4) (4)  速动比率 3.03 2.86 3.69 4.95 6.39 

营运资金变动 (31) (115) (44) (80) (89)  营运能力      

其它 (334) (103) (28) (23) (24)  应收账款周转率 8.2 9.9 10.9 11.1 11.1 

经营活动现金流 34 35 993 1,194 1,423  存货周转率 10.0 8.9 7.7 7.9 7.9 

资本支出 (371) 118 (614) (338) (321)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 184 68 (277) 27 29  每股收益 0.54 0.76 0.92 1.01 1.26 

投资活动现金流 (187) 186 (891) (311) (293)  每股经营现金流 0.08 0.06 1.69 2.03 2.42 

债权融资 105 284 0 0 0  每股净资产 3.15 3.83 4.74 5.47 6.43 

股权融资 25 (45) 53 0 0  估值比率      

其他 (52) (21) (81) (180) (188)  市盈率 29.6 21.1 17.6 15.9 12.8 

筹资活动现金流 78 218 (27) (180) (188)  市净率 5.1 4.2 3.4 2.9 2.5 

汇率变动影响 (4) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.5 28.6 8.0 6.6 5.6 

现金净增加额 (79) 436 74 704 943  EV/EBIT 24.8 17.8 14.4 13.1 10.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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