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纺织化学品龙头，拟投资年产 10 万吨纺

织助剂建设项目 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 乙烯裂解副产品 C5/C9 综合利用项目：公司以子公司德荣化工为平台,与浙石

化合作开拓发展乙烯裂解副产品综合利用领域。浙石化在舟山市岱山县鱼山

岛绿色石化基地内投资 4000 万吨/年炼化一体项目。项目主要建设原油码头、

仓储、运输、炼油/化工生产、加工、产品外运及服务配套等设施。浙石化炼

化一体项目建成投产后，裂解的 C5、C9 副产资源富含异戊二烯、环戊二烯、

环戊烷、间戊二烯等,经加工后可转化为一系列高附加值的衍生物。上半年，

德荣化工第一批装置顺利投入试产运行，碳五分离#2 装置、碳五加氢#2 装置、

间戊树脂#1 线顺利投入试产运行。项目的试产进一步完善公司石油精细化学

品产业链，从而使得公司的竞争优势及整体实力将得到不断增强，对于公司

可持续发展目标的实现具有重要的战略意义。 

 公司 2022 年 7 月 20 日发布公告，拟投资年产 10 万吨纺织助剂建设项目。

项目主要建设年产 10 万吨纺织印染助剂，主要是投资生产纺织印染助剂和产

业及民用新材料方面的产品。预计本项目未来总体的投资金额为 1 亿美元，

由公司自筹资金等方式解决，具体资金将根据本项目的实施进度的需要分期

进行投入。项目实施进度及建设周期：公告发布时项目处于筹划阶段，预计

项目建设期为 24 个月。公司控股子公司嘉兴明仁公司业务发展迅速，但因其

未在化工园区内无法进行大规模的升级改造，束缚企业的高速发展。公司将

通过整合内部资源，将通过该项目逐步搭建高水平的专业防水平台，利用公

司在防水领域的先进技术水平和市场领先地位，进一步开拓功能性纺织化学

品市场领域，引领行业发展。 

 公司 2022 年 10 月 14 日发布公告，公司参与设立投资基金已签署合伙协议。

公司与苏州天汇创业投资合伙企业（有限合伙）、苏州纳微科技股份有限公司

等投资方签署了合伙协议，合伙企业的认缴出资总额不低于 1.5 亿元（含 1.5

亿元），其中公司认缴出资额 3000 万元，出资占比 19.93%。苏州天汇微球

创业投资合伙企业（有限合伙）已完成了工商登记注册手续。该基金投资方

向为纳米微球的上下游关键技术和项目，及其应用在诊断、色谱分析、细胞

疗法、药物研发与药物递送、光电、食品安全检测、环保监测等细分领域的

优秀早期项目。 

 盈利预测。我们预计 2022-24 年净利润分别为 1.44、1.72 和 2.07 亿元，
2022-2024 年 EPS 分别为 0.30、0.36、0.43 元/股。公司未来新项目投产增
速较快，我们认为合理估值区间为 2022 年 PE 26-29 倍，合理价值区间为
7.80-8.70 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；新业务拓展风险；安全环保风险。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1626 1997 2521 2699 2925 

(+/-)YoY(%) 3.5% 22.8% 26.2% 7.1% 8.4% 

净利润（百万元） 116 206 144 172 207 

(+/-)YoY(%) 5.7% 77.2% -30.2% 19.7% 20.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.24 0.43 0.30 0.36 0.43 

毛利率(%) 36.2% 33.1% 28.4% 28.8% 29.2% 

净资产收益率(%) 6.0% 8.5% 5.7% 6.4% 7.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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： 

营收假设：a. 纺织化学品：根据 2022 年上半年营收情况，我们预计 2022-24 年营收增速分别为 4.00%、4.00%、4.00%；

b. 环戊烷：根据 2022 年上半年营收情况，我们预计 2022-24 年营收增速分别为-1.00%、-1.00%、-1.00%；c. 异辛烷及

其他 C4 深加工产品：根据 2022 年上半年营收情况和中炜化工处置情况，我们预计 2022-24 年营收增速分别为-85.00%、

-85.00%和-85.00%；d. C5 产品：我们预计 2022 年全年营收约为上半年两倍，2023-24 年营收增速为 0.00%和 0.00%；

e.皮革化学品：根据 2022 年上半年营收情况，我们预计 2022-24 年营收增速分别为 17.00%、17.00%和 17.00%；f. 塔

拉产品：根据 2022 年上半年营收情况，我们预计 2022-24 年营收增速分别为 35.00%、35.00%、35.00%；g. 其他业务：

根据 2022 年上半年营收情况，我们预计 2022-24 年营收增速分别为 2.00%、2.00%、2.00%。 

毛利率假设：a. 纺织化学品：根据 2022 年上半年毛利率情况，我们预计 2022-24 年毛利率分别为 33.00%、33.00%、

33.00%；b. 环戊烷：根据 2022 年上半年毛利率情况，我们预计 2022-24 年毛利率分别为 14.50%、14.50%、14.50%；

c. 异辛烷及其他 C4 深加工产品：根据 2022 年上半年毛利率情况，我们预计 2022-24 年毛利率分别为 15.00%、15.00%、

15.00%；d. C5 产品：根据 2022 年上半年毛利率情况，我们预计 2022-24 年毛利率分别为 8.50%、8.50%、8.50%；e.

皮革化学品：根据 2022 年上半年毛利率情况，我们预计 2022-24 年毛利率分别为 40.00%、40.00%和 40.00%；f. 塔拉

产品：根据 2022 年上半年毛利率情况，我们预计 2022-24 年毛利率分别为 32.00%、32.00%、32.00%；g. 其他业务：

根据 2022 年上半年毛利率情况，我们预计 2022-24 年毛利率分别为 77.00%、77.00%、77.00%。 

表 1 德美化工分产品盈利预测 

             项目 2021 2022E 2023E 2024E 

纺织化学品 

销售收入（百万元） 1,398.22  1,454.15  1,512.32  1,572.81  

销售成本（百万元） 902.65  974.28  1,013.25  1,053.78  

毛利率（%） 35.44% 33.00% 33.00% 33.00% 

环戊烷 

销售收入（百万元） 144.84  143.39  141.95  140.53  

销售成本（百万元） 120.90  122.60  121.37  120.16  

毛利率（%） 16.53% 14.50% 14.50% 14.50% 

异辛烷及其他

C4 深加工产品 

销售收入（百万元） 64.28  9.64  1.45  0.22  

销售成本（百万元） 65.01  8.20  1.23  0.18  

毛利率（%） -1.13% 15.00% 15.00% 15.00% 

C5 产品 

销售收入（百万元） 0.00  424.11  424.11  424.11  

销售成本（百万元） 0.00  388.06  388.06  388.06  

毛利率（%） 0.00% 8.50% 8.50% 8.50% 

皮革化学品 

销售收入（百万元） 184.88  216.31  253.09  296.11  

销售成本（百万元） 115.71  129.79  151.85  177.67  

毛利率（%） 37.41% 40.00% 40.00% 40.00% 

塔拉产品 

销售收入（百万元） 195.93  264.51  357.09  482.07  

销售成本（百万元） 130.48  179.87  242.82  327.81  

毛利率（%） 33.41% 32.00% 32.00% 32.00% 

其他 

销售收入（百万元） 8.99  9.17  9.35  9.54  

销售成本（百万元） 2.05  2.11  2.15  2.19  

毛利率（%） 77.19% 77.00% 77.00% 77.00% 

合计 

销售收入（百万元） 1997.14  2521.28  2699.35  2925.39  

销售成本（百万元） 1336.79  1804.89  1920.73  2069.85  

毛利率（%） 33.06% 28.41% 28.84% 29.25% 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值分析表 

公司名称 股票代码 收盘价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022E 2023E   2021 2022E 2023E   

300910.SZ 瑞丰新材 133.12 1.34 3.60 6.10 60 37 22 

002440.SZ 闰土股份 7.39 0.73 0.58 0.66 13 13 12 

301190.SZ 善水科技 19.07 0.66 0.85 1.21 45 22 16 

  平均值         40 24 16 

资料来源： wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 01 月 17 日收盘价，EPS 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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1997 2521 2699 2925 

每股收益 0.43 0.30 0.36 0.43  营业成本 1337 1805 1921 2070 

每股净资产 5.02 5.23 5.59 6.02  毛利率% 33.1% 28.4% 28.8% 29.2% 

每股经营现金流 0.14 0.05 1.00 0.08  营业税金及附加 18 23 24 26 

每股股利 0.09 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 154 192 199 221 

P/E 17.39 24.93 20.82 17.32  营业费用率% 7.7% 7.6% 7.4% 7.6% 

P/B 1.48 1.42 1.33 1.24  管理费用 188 252 250 269 

P/S 1.80 1.42 1.33 1.23  管理费用率% 9.4% 10.0% 9.3% 9.2% 

EV/EBITDA 23.78 21.84 14.07 12.33  EBIT 185 131 205 231 

股息率% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 23 2 29 24 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% 0.1% 1.1% 0.8% 

毛利率 33.1% 28.4% 28.8% 29.2%  资产减值损失 -4 0 0 0 

净利润率 10.3% 5.7% 6.4% 7.1%  投资收益 48 38 36 39 

净资产收益率 8.5% 5.7% 6.4% 7.1%  营业利润 210 167 212 246 

资产回报率 3.6% 2.4% 2.8% 3.2%  营业外收支 -9 -2 -1 -1 

投资回报率 4.3% 2.2% 3.3% 3.6%  利润总额 201 165 211 245 

盈利增长（%）      EBITDA 242 226 326 372 

营业收入增长率 22.8% 26.2% 7.1% 8.4%  所得税 -31 25 32 37 

EBIT 增长率 27.4% -29.0% 56.2% 12.5%  有效所得税率% -15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 77.2% -30.2% 19.7% 20.2%  少数股东损益 25 -4 7 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 206 144 172 207 

资产负债率 47.2% 47.9% 46.7% 45.8%       

流动比率 2.55 2.38 2.54 2.73       

速动比率 1.98 1.84 2.02 2.18  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.83 0.55 0.88 0.82  货币资金 730 580 935 934 

经营效率指标      应收账款及应收票据 906 1211 1077 1391 

应收账款周转天数 88.04 88.00 88.00 88.00  存货 313 370 359 425 

存货周转天数 68.51 68.09 68.30 68.19  其它流动资产 297 339 344 365 

总资产周转率 0.41 0.43 0.45 0.47  流动资产合计 2247 2500 2715 3116 

固定资产周转率 5.71 5.03 3.27 2.77  长期股权投资 356 356 356 356 

      固定资产 314 689 964 1145 

      在建工程 2029 1671 1377 1078 

      无形资产 217 217 217 217 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 3429 3446 3427 3308 

净利润 206 144 172 207  资产总计 5675 5946 6142 6424 

少数股东损益 25 -4 7 2  短期借款 89 89 89 89 

非现金支出 78 95 121 141  应付票据及应付账款 307 414 399 452 

非经营收益 -80 22 23 19  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -162 -233 157 -329  其它流动负债 484 547 579 599 

经营活动现金流 68 25 480 41  流动负债合计 880 1051 1067 1141 

资产 -1131 -114 -103 -23  长期借款 1784 1784 1784 1784 

投资 -9 0 0 0  其它长期负债 15 15 15 15 

其他 26 38 36 39  非流动负债合计 1799 1799 1799 1799 

投资活动现金流 -1114 -76 -67 16  负债总计 2679 2850 2866 2940 

债权募资 678 0 0 0  实收资本 482 482 482 482 

股权募资 795 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2418 2521 2693 2900 

其他 -204 -99 -58 -58  少数股东权益 579 575 582 584 

融资活动现金流 1270 -99 -58 -58  负债和所有者权益合计 5675 5946 6142 6424 

现金净流量 224 -151 355 -1       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 17 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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