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国恩股份：大化工产业和大健康产业为两

翼，全面推动各板块业务快速发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年 Q3 实现扣非净利润 1.45 亿元，同比增加 2.94%。公司 2022 年第三

季度实现营业收入 42.21 亿元，同比增长 69.55%；实现归母净利润 1.56 亿

元，同比增长 9.81%；实现扣非净利润 1.45 亿元，同比增加 2.94%。营业收

入的增长主要系经营规模扩张、产品销售大幅增长和子公司纳入合并报表范

围所致。财务费用受贷款利息增加和子公司纳入合并报表所致同比增加

84.41%。 

 国恩股份：大化工产业和大健康产业为两翼，全面推动各版块业务快速发展。

国恩股份以纵向一体化产业平台为核心，以大化工产业和大健康产业为两翼，

协同上下游产业链的研发、生产、服务、应用为一体，全面推动各板块业务

的快速发展。国恩股份是国内新材料行业领军企业之一，专注于轻量化材料

与功能性材料的研发生产二十年，为 2022 北京冬奥会 4000 余名中国运动员

及教练员使用口罩独家提供过滤材料。子公司东宝生物是国内明胶、胶原蛋

白行业领军企业，专注于明胶、胶原蛋白的研发生产销售，经过 60 余年的发

展和积淀，形成了良好的市场口碑与品牌形象。子公司益青生物是国内最早

生产全自动机制空心胶囊的厂家，在 2007 年就主持制定了中国医药包装协会

历史上第一个行业标准——《明胶空心胶囊》（YBX2000-2007），是行业标

准的奠基者。 

 积极布局改性材料上游产业链，强化公司核心竞争力。2022 年上半年改性材

料营业收入为 27.85 亿元，占总营收的 45.42%，同比增长 25.90%；毛利率

为 16.92%，同比减少 0.82 个百分点；复合材料营业收入为 11.05 亿元，占

总营收的 18.03%，同比增长 29.45%；毛利率为 17.26%，同比减少 1.47 个

百分点；光显材料营业收入为 5.20 亿元，占总应收的 8.48%，同比增长

21.63%。截止 2021 年底，公司改性材料产能为 42 万吨，产能利用率为

80.87%。复合材料产能为 15 万吨，产能利用率为 83.51%。公司同时通过战

略投资年产 100 万吨聚苯乙烯（PS）项目和年产 20 万吨聚丙烯（PP）树脂

生产线项目，积极布局改性材料上游产业链，利用规模效应取得成本优势，

强化公司核心竞争力。 

 收购东宝生物、益青生物，持续推进在“医、健、食、美”领域的全面布局。

在大健康产业，公司主要包含明胶、胶原蛋白及其衍生品、生物医药及保健

品、新型功能肥料三大业务。2021 年完成对东宝生物、益青生物的收购，分

别从事明胶业务与空心胶囊业务，业务间具有高度协同效应。2022 年上半年

医用明胶及系列产品营业收入为 4.71 亿元，同比增加 216.57%，占公司总营

业收入的 7.69%。东宝生物的原料胶原蛋白销售收入同比增长 62.71%，新 

 主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7181 9766 13133 16567 19465 

(+/-)YoY(%) 41.7% 36.0% 34.5% 26.2% 17.5% 

净利润（百万元） 731 643 743 1004 1235 

(+/-)YoY(%) 84.5% -12.0% 15.6% 35.0% 23.1% 

全面摊薄 EPS(元) 2.69 2.37 2.74 3.70 4.55 

毛利率(%) 19.0% 14.8% 12.8% 13.3% 13.7% 

净资产收益率(%) 23.6% 18.5% 17.7% 19.4% 19.4% 
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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增客户 40 家，市场份额进一步提升。益青生物在多个产品工艺上进行了改进，进一步提升了产品品质和降低生产成本。 

 盈利预测。我们预测公司 22-24 年 EPS 为 2.74、3.70、4.55 元。参考龙头金发科技估值，我们给予 2022 年 12-15

倍 PE，合理价值区间为 32.88-41.10 元，首次覆盖给予优于大市评级。 

盈利假设： 

关键产品销量假设：a.改性塑料：我们认为销量将逐年增长，预计 2022-24 年销量分别为 35 万吨、42.5 万吨和 50 万吨；

b.复合材料：我们认为销量将持续增长，预计 2022-24 年销量分别为 15 万吨、18 万吨、21.5 万吨；c.光显材料：我们认

为销量将持续增长，预计 2022-24 年销量分别为 6 万吨、6.85 万吨、7.4 万吨。 

毛利率假设：产品毛利率有望维持稳定。a.改性塑料：我们预计 2022-24 年毛利率分别为 13.5%、15%、15.5%；b.复合

材料：预计 2022-24 年毛利率分别为 14.5%、15.5%、16%。c.光显材料：我们预计 2022-24 年毛利率分别为 18%、19%、

19%；d.体育休闲及健康材料：我们预计 2022-24 年毛利率分别为 18%、18%、18.5%；e.医、民用明胶及系列产品：我

们预计 2022-24 年毛利率分别为 10%、9%、8.5%。 

表 1 国恩股份分业务盈利预测 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入（百万元） 9765.99  13132.50  16566.75  19464.50  

总成本（百万元） 8325.22  11454.74  14358.22  16795.77  

总毛利（百万元） 1,440.77  1,677.76  2,208.53  2,668.73  

总毛利率 14.75% 12.78% 13.33% 13.71% 

改性塑料     

收入（百万元） 4763.17  4620.00  5695.00  6750.00  

成本（百万元） 3964.39  3996.30  4840.75  5703.75  

毛利（百万元） 798.78  623.70  854.25  1046.25  

毛利率 16.77% 13.50% 15.00% 15.50% 

复合材料 
    

收入（百万元） 1688.34  2062.50  2610.00  3117.50  

成本（百万元） 1416.68  1763.44  2205.45  2618.70  

毛利（百万元） 271.65  299.06  404.55  498.80  

毛利率 16.09% 14.50% 15.50% 16.00% 

光显材料 
    

收入（百万元） 721.63  900.00  1061.75  1147.00  

成本（百万元）  738.00  860.02  929.07  

毛利（百万元）  162.00  201.73  217.93  

毛利率  18.00% 19.00% 19.00% 

体育休闲及健康材料 
    

收入（百万元） 903.68  1600.00  2000.00  2550.00  

成本（百万元）  1312.00  1640.00  2078.25  

毛利（百万元）  288.00  360.00  471.75  

毛利率  18.00% 18.00% 18.50% 

医、民用明胶及系列产品      

收入（百万元） 504.88 950.00 1200.00 1400.00 

成本（百万元）  855.00 1092.00 1281.00 

毛利（百万元）  95.00 108.00 119.00 

毛利率  10.00% 9.00% 8.50% 

其他业务  

收入（百万元） 1184.29  3000.00  4000.00  4500.00  

成本（百万元）  2790.00  3720.00  4185.00  

毛利（百万元）  210.00  280.00  315.00  

毛利率  7.00% 7.00% 7.00% 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

600143.SH 金发科技 9.69 0.65  0.68 0.87 19.49 14.25 11.15 

002886.SZ 沃特股份 16.58 0.28 0.27 0.86 110.54 61.89 19.21 

均值 0.47 0.48 0.87 65.02 38.07 15.18 

资料来源： wind，海通证券研究所，股价为 2022 年 12 月 30 日收盘价，每股收益均为 wind 一致预期 

 风险提示。经营规模扩大带来的管理风险；原材料价格波动风险；汇率风险。 
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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 9766 13133 16567 19465 

每股收益 2.37 2.74 3.70 4.55  营业成本 8325 11455 14358 16796 

每股净资产 12.81 15.48 19.07 23.51  毛利率% 14.8% 12.8% 13.3% 13.7% 

每股经营现金流 1.95 -3.05 2.11 3.72  营业税金及附加 27 36 45 54 

每股股利 0.10 0.07 0.11 0.11  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 65 113 129 153 

P/E 12.24 10.59 7.84 6.37  营业费用率% 0.7% 0.9% 0.8% 0.8% 

P/B 2.26 1.87 1.52 1.23  管理费用 124 170 210 248 

P/S 0.81 0.60 0.48 0.40  管理费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

EV/EBITDA 8.33 10.35 7.81 6.47  EBIT 801 959 1325 1629 

股息率% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4%  财务费用 55 67 116 137 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.5% 0.7% 0.7% 

毛利率 14.8% 12.8% 13.3% 13.7%  资产减值损失 -149 -50 -70 -90 

净利润率 6.6% 5.7% 6.1% 6.3%  投资收益 -1 -1 -1 -2 

净资产收益率 18.5% 17.7% 19.4% 19.4%  营业利润 746 862 1165 1433 

资产回报率 6.5% 5.7% 6.6% 7.0%  营业外收支 -3 -2 -3 -4 

投资回报率 9.7% 9.0% 10.7% 11.5%  利润总额 743 860 1162 1429 

盈利增长（%）      EBITDA 953 1000 1375 1689 

营业收入增长率 36.0% 34.5% 26.2% 17.5%  所得税 90 106 143 176 

EBIT 增长率 -9.6% 19.7% 38.1% 23.0%  有效所得税率% 12.2% 12.3% 12.3% 12.3% 

净利润增长率 -12.0% 15.6% 35.0% 23.1%  少数股东损益 9 11 15 18 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 643 743 1004 1235 

资产负债率 47.7% 54.3% 54.3% 53.7%       

流动比率 1.67 1.46 1.44 1.43       

速动比率 0.88 0.71 0.70 0.69  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.31 0.16 0.15 0.15  货币资金 1149 964 1060 1255 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1938 3073 3651 4039 

应收账款周转天数 50.14 65.00 60.00 55.00  存货 1984 2853 3481 4097 

存货周转天数 86.97 90.92 88.49 89.04  其它流动资产 1169 1885 2082 2446 

总资产周转率 0.99 1.01 1.09 1.11  流动资产合计 6240 8776 10274 11838 

固定资产周转率 4.71 5.37 5.73 5.70  长期股权投资 29 29 29 29 

      固定资产 2075 2443 2889 3413 

      在建工程 287 258 232 209 

      无形资产 710 680 640 590 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 3669 4179 4859 5729 

净利润 643 743 1004 1235  资产总计 9909 12954 15133 17567 

少数股东损益 9 11 15 18  短期借款 1002 2314 2744 3051 

非现金支出 311 91 120 149  应付票据及应付账款 1941 2704 3217 3856 

非经营收益 47 100 135 152  预收账款 0 4 3 4 

营运资金变动 -482 -1772 -702 -545  其它流动负债 791 972 1161 1345 

经营活动现金流 528 -827 571 1009  流动负债合计 3733 5994 7124 8255 

资产 -267 -403 -504 -605  长期借款 797 847 907 987 

投资 -989 -200 -300 -420  其它长期负债 192 192 192 192 

其他 235 -1 -1 -2  非流动负债合计 989 1039 1099 1179 

投资活动现金流 -1021 -604 -806 -1027  负债总计 4722 7033 8223 9434 

债权募资 1002 1362 489 388  实收资本 271 271 271 271 

股权募资 10 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3476 4199 5173 6378 

其他 -187 -116 -159 -175  少数股东权益 1711 1722 1737 1755 

融资活动现金流 824 1246 330 213  负债和所有者权益合计 9909 12954 15133 17567 

现金净流量 330 -185 96 195       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 30 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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 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

李博 基础化工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,扬农化工,滨化股份,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,和远气体,联瑞新材,利安隆,合盛硅

业,七彩化学,镇洋发展,万润股份,东华能源,上海石化,东方盛虹,盐湖股份,鲁西化工,巨化股份,苏博特,洁美科技,卓

越新能,凯立新材,赛轮轮胎,黑猫股份,桐昆股份,兴化股份,和邦生物 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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