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Q1 业绩符合预期，润滑油添加剂第二曲线打开成长空间 
事件:公司发布 2023 年一季报，报告期内公司实现营业收入 11.86 亿元，同

比+17.37%，环比-4.97%；归母净利润 0.83 亿元，同比增长-34.31%，环

比-8.79%，加权平均 ROE 2.15%，折合 EPS 0.36 元/股，一季度业绩符合

预期。 

主营抗老化剂市占率稳中有升，产品盈利有望逐渐改善。抗老化助剂是公司

主营的基本盘，拥有抗老化剂（含 U-pack）产能 20.14 万吨，布局天津、

中卫、衡水、常山、珠海、内蒙六大生产基地。随着珠海一期 6 万吨抗氧化

剂、5.15 万吨 U-pack、利安隆凯亚 3200 吨 HALS 全面投产，公司产品一季

度销量稳中有升，但由于全球需求疲软，叠加行业新增产能较多竞争加剧，

产品价格下跌盈利能力有所下滑，2023Q1 毛利率 19.03%，同比减少

8.28pct，净利率 7.03%，同比减少 5.36pct；存货 14.33 亿元，同比增加

39.94%；经营现金流净额-1.08 亿元，同比-160.0%，投资活动产生的现金

流量净额-0.94 亿元，同比-33.33%，在建工程 9.01 亿元，同比-33.51%，

目前在建产能包括赤峰基地 5500 吨光稳定剂项目和中卫基地 6000 吨造粒

项目，预计将于 2023 年底投产。随着下游需求复苏，我们预计凭借公司技

术和规模优势，产品盈利能力有望逐步修复。 

润滑油添加剂产能快速扩张，第二成长曲线成长可期。公司并购锦州泰康成

功进入润滑油添加剂领域，全球润滑油添加剂市场高度集中，路博润、润英

联、雪佛龙奥伦耐和雅富顿占据了全球 85%以上的市场份额。国内生产企

业仅有锦州康泰、瑞丰新材和无锡南方三家第一梯队企业初具规模，目前公

司润滑油添加剂产能 9.3 万吨，在建康泰二期 5 万吨项目于 2023 年 2 月投

产，随着新产能逐步释放，弥补公司单剂品类不足的短板，成为新的盈利增

长点。 

布局生物砌块与合成生物学，培育第三成长曲线。生物砌块赛道与吉玛基因

合作成立奥瑞芙生物医药有限公司，在天津汉沽基地规划建设的年产 6 吨核

酸单体中试车间已于今年一季度投料生产，合成生物学方面，设立合成生物

研究所，完成聚谷氨酸和红景天苷的成果产业化探索，达到并超过技术开发

指标，新技术领域的前瞻布局有望为公司抢占未来制高点，为长期持续发展

奠定基础。 

盈利预测和投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润为

6.27/7.69/9.15 亿元，折合 EPS 分别为 2.73、3.35、3.98 元，目前股价对

应 PE 估值分别为 15.3/12.5/10.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：在建项目投产进度低于预期、原材料价格大幅波动、行业新进入

者风险、安全生产风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,445 4,843 5,826 6,991 8,270 

增长率 yoy（%） 38.7 40.6 20.3 20.0 18.3 

归母净利润（百万元） 418 526 627 769 915 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.5 25.9 19.2 22.7 19.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.82 2.29 2.73 3.35 3.98 

净资产收益率（%） 16.2 13.4 14.0 14.9 15.2 

P/E（倍） 23.0 18.3 15.3 12.5 10.5 

P/B（倍） 3.8 2.5 2.2 1.9 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2452 3445 4589 5497 6413  营业收入 3445 4843 5826 6991 8270 

现金 468 819 1502 1802 2132  营业成本 2520 3668 4399 5243 6203 

应收票据及应收账款 919 1069 1520 1587 2088  营业税金及附加 16 20 23 28 33 

其他应收款 24 25 34 37 47  营业费用 99 122 151 182 215 

预付账款 61 117 97 160 145  管理费用 131 173 204 245 289 

存货 893 1282 1305 1779 1870  研发费用 151 208 251 301 356 

其他流动资产 86 131 131 131 131  财务费用 47 49 93 118 137 

非流动资产 3126 4138 4553 5060 5582  资产减值损失 -24 -31 6 7 8 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 30 28 5 5 5 

固定资产 1194 2326 2686 3094 3518  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 228 305 333 363 390  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1704 1507 1535 1603 1674  资产处置收益 0 -3 0 0 0 

资产总计 5578 7583 9143 10557 11994  营业利润 479 592 704 873 1034 

流动负债 2164 2485 3659 4519 5268  营业外收入 1 0 2 1 1 

短期借款 656 639 1520 1904 2448  营业外支出 4 10 0 6 5 

应付票据及应付账款 696 1103 1096 1526 1576  利润总额 476 582 706 869 1030 

其他流动负债 811 743 1043 1090 1245  所得税 50 56 78 98 109 

非流动负债 788 1169 1007 850 683  净利润 426 526 628 771 921 

长期借款 733 1102 940 783 616  少数股东损益 9 0 2 2 6 

其他非流动负债 55 67 67 67 67  归属母公司净利润 418 526 627 769 915 

负债合计 2952 3655 4665 5369 5951  EBITDA 683 878 1003 1239 1475 

少数股东权益 105 111 113 115 121  EPS（元） 1.82 2.29 2.73 3.35 3.98 

股本 205 230 230 230 230        

资本公积 915 1707 1707 1707 1707  主要财务比率      

留存收益 1407 1870 2404 3059 3841  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2521 3817 4364 5073 5923  成长能力      

负债和股东权益 5578 7583 9143 10557 11994  营业收入(%) 38.7 40.6 20.3 20.0 18.3 

       营业利润(%) 39.8 23.4 19.0 24.0 18.4 

       归属于母公司净利润(%) 42.5 25.9 19.2 22.7 19.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.8 24.3 24.5 25.0 25.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.1 10.9 10.8 11.0 11.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 16.2 13.4 14.0 14.9 15.2 

经营活动现金流 312 514 598 1027 1003  ROIC(%) 12.2 10.7 9.7 10.5 10.8 

净利润 426 526 628 771 921  偿债能力      

折旧摊销 132 209 233 288 349  资产负债率(%) 52.9 48.2 51.0 50.9 49.6 

财务费用 47 49 93 118 137  净负债比率(%) 39.9 25.6 27.4 22.6 20.6 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.1 1.4 1.3 1.2 1.2 

营运资金变动 -327 -324 -356 -149 -403  速动比率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 33 53 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -551 -501 -648 -795 -870  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 515 293 415 507 522  应收账款周转率 4.1 4.9 4.5 4.5 4.5 

长期投资 -35 -40 0 0 0  应付账款周转率 4.9 4.1 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -71 -248 -233 -288 -349  每股指标（元）      

筹资活动现金流 475 258 -148 -296 -368  每股收益(最新摊薄) 1.82 2.29 2.73 3.35 3.98 

短期借款 266 -17 1 20 -20  每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 2.24 2.61 4.47 4.37 

长期借款 367 369 -162 -157 -167  每股净资产(最新摊薄) 10.98 16.62 19.01 22.09 25.79 

普通股增加 0 25 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 792 0 0 0  P/E 23.0 18.3 15.3 12.5 10.5 

其他筹资现金流 -158 -910 14 -159 -180  P/B 3.8 2.5 2.2 1.9 1.6 

现金净增加额 226 269 -198 -63 -234  EV/EBITDA 15.8 12.2 10.9 8.8 7.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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