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⚫ 原料 DMF价格下降，成本端压力缓解：2022 年汇得科技业绩承压，主要原因来自

于两方面，一来疫情导致传统聚氨酯需求疲软，二来今年大部分时间原材料之一的

DMF 价格仍然处于高位。站在当前时间点来看，随着疫情管控措施的优化，经济有

望触底反弹，传统聚氨酯领域的需求也有望改善。再者，进入四季度后，随着库存

上涨，DMF价格大幅下降，从年初的 17000 元/吨左右下跌至当前的 5500 元/吨。

2021 年与 2022 年前三季度，汇得的毛利率受 DMF价格处于高位的影响而大幅下

滑，从 2020 年的 20%以上下滑至今年的 9%左右。DMF价格的下跌将缓解公司成

本端的压力，毛利率有望回升。 

⚫ 新能源业务稳步推进：公司研制出的动力电池包水冷板缓冲垫、软质保温贴片、快

速更换动力电池包用支撑缓冲块等制件产品用于新能源汽车。根据客户的需求，公

司拓展了聚氨酯材料在新能源领域的研究及应用开发，截至 2022H1，公司引进 5

名博士加入研发团队，申请了 3 项发明专利，取得发明专利授权 4 项、取得实用新

型专利授权 16 项。此外，公司积极推进“新能源电池制件项目”落地。  

⚫ 新产能陆续释放：公司主要的在建项目有三个，分别是“年产 18 万吨聚氨酯树脂及

其改性体项目（二期）”、“年产 5 万吨环保型聚氨酯系列产品扩建项目”和“新

能源电池制件项目”。因“年产 18 万吨聚氨酯树脂及其改性体项目（二期）”技术

路线、工艺及安全设施等优化需求，安全标准提高，调整项目建设规划，剩余 TPU

装置产能决定延期择机建设，其他建设内容继续推进。“年产 5 万吨环保型聚氨酯

系列产品扩建项目”已进入建设期。“新能源电池制件项目”已取得金山区生态环

保局项目建设批复。 

 

 

⚫ 基于对 2023 年公司产品需求和毛利率好转的预期，我们预测公司 2022-2024 年每股

收益分别为 0.62/1.30/2.17 元（原预测 1.81/2.65/-元，根据新的总股本调整后的结

果），按照可比公司 2023年平均 PE为 22倍测算，给予公司目标价 28.60元，维持

买入评级。 

风险提示 
需求不及预期，原材料价格波动风险，新项目进度不及预期，新能源业务拓展不及预

期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,498 3,191 3,240 3,175 3,591 

  同比增长(%) 4.0% 113.1% 1.5% -2.0% 13.1% 

营业利润(百万元) 141 123 90 188 313 

  同比增长(%) -7.6% -12.5% -27.2% 109.6% 67.0% 

归属母公司净利润(百万元) 124 118 86 180 300 

  同比增长(%) -6.0% -5.2% -27.3% 110.0% 67.1% 

每股收益（元） 0.90 0.85 0.62 1.30 2.17 

毛利率(%) 18.9% 10.7% 9.7% 12.8% 15.5% 

净利率(%) 8.3% 3.7% 2.6% 5.7% 8.4% 

净资产收益率(%) 9.9% 8.9% 6.1% 12.0% 17.7% 

市盈率 23.9 25.2 34.7 16.5 9.9 

市净率 2.3 2.2 2.1 1.9 1.6 

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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由于革用聚氨酯、聚氨酯弹性体及原液、聚酯多元醇价格仍处于高位，故上调价格假设。今年需

求不及预期，故下调销量预测。 

表 1：核心假设调整 

人民币百万元  调整前   调整后  

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

核心假设       

革用聚氨酯价格（元/

吨） 
10700 11000  14008 11500 12000 

变动幅度    30.92% 4.55%  

革用聚氨酯销量（吨） 239569 245569  171939 184177 196455 

变动幅度    -28.23% -25.00%  

聚氨酯弹性体及原液价

格（元/吨） 
16700 17000  18036 18500 19000 

变动幅度    8.00% 8.82%  

聚氨酯弹性体及原液销

量（吨） 
41796 53796  10598 16139 21519 

变动幅度    -74.64% -70.00%  

聚酯多元醇价格（元/

吨） 
10300 10500  14548 14548 14548 

变动幅度    41.24% 38.55%  

聚酯多元醇销量（吨） 76769 91019  32828 40959 45510 

变动幅度    -57.24% -55.00%  

分项目盈利预测       

革用聚氨酯       

销售收入 2,563 2,701  2,408 2,118 2,358 

变动幅度    -6.05% -21.59%  

毛利率 15.49% 17.79%  7.20% 10.50% 14.20% 

变动幅度    -8.29% -7.29%  

聚氨酯原液及弹性体       

销售收入 698 915  191.1 298.6 408.9 

变动幅度    -72.62% -67.35%  

毛利率 11.62% 13.18%  4.70% 7.10% 9.50% 

变动幅度    -6.92% -6.08%  

聚酯多元醇       

销售收入 791 956  477.6 595.9 662.1 

变动幅度    -39.60% -37.65%  

毛利率 12.62% 14.28%  26.60% 26.60% 26.60% 

变动幅度    13.98% 12.32%  

其他业务       

销售收入 73 73  163 163 163 

变动幅度    124.37% 124.37%  

毛利率 1.94% 1.94%  3.60% 3.60% 3.60% 

变动幅度    1.66% 1.66%  

销售收入合计 4,125 4,644  3,240 3,175 3,591 

变动幅度    -21.45% -31.63%  

综合毛利率 14.04% 15.91%  9.70% 12.80% 15.50% 

变动幅度    -4.34% -3.11%  
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 2：盈利预测调整 

人民币百万元  调整前   调整后  

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4,125 4,644  3,240 3,175 3,591 

变动幅度    -21.45% -31.63%  

营业利润 283 414  90 188 313 

变动幅度    -68.20% -54.59%  

归属母公司净利

润 
251 368  86 180 300 

变动幅度    -65.74% -51.09%  

毛利率(%) 14.00% 15.90%  9.70% 12.80% 15.50% 

变动幅度    -4.30% -3.10%  

净利率(%) 6.10% 7.90%  2.60% 5.70% 8.40% 

变动幅度    -3.50% -2.20%  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 3：可比公司估值（2022/12/13） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

安利股份 1.0 1.1 1.3 10.7 10.2 8.6 

新泉股份 1.0 1.5 2.1 39.5 25.1 18.0 

浙江自然 2.5 3.1 3.8 18.6 15.0 12.5 

继峰股份 0.1 0.5 0.8 171.4 29.7 18.0 

美瑞新材 0.6 1.1 2.5 48.3 26.9 12.4 

调整后平均    35 22 14 

资料来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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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 682 808 1,134 1,111 1,257  营业收入 1,498 3,191 3,240 3,175 3,591 

应收票据、账款及款项融资 572 814 826 810 916  营业成本 1,215 2,849 2,925 2,768 3,035 

预付账款 62 92 93 91 103  营业税金及附加 3 7 7 7 8 

存货 177 306 315 298 326  销售费用 13 15 16 15 17 

其他 39 11 11 11 12  管理费用及研发费用 135 193 196 192 217 

流动资产合计 1,532 2,031 2,379 2,321 2,614  财务费用 (5) (2) (1) (0) (5) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 2 12 14 12 12 

固定资产 426 414 472 509 465  公允价值变动收益 (1) 0 0 0 0 

在建工程 4 57 47 0 18  投资净收益 2 0 0 0 0 

无形资产 40 38 36 34 33  其他 4 6 6 6 6 

其他 11 25 10 10 10  营业利润 141 123 90 188 313 

非流动资产合计 482 533 566 553 526  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,014 2,565 2,945 2,875 3,140  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 45 64 368 202 121  利润总额 139 123 89 187 313 

应付票据及应付账款 618 1,053 1,081 1,022 1,121  所得税 15 5 4 8 13 

其他 57 75 75 75 77  净利润 124 118 86 180 300 

流动负债合计 720 1,191 1,524 1,299 1,320  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 124 118 86 180 300 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.90 0.85 0.62 1.30 2.17 

其他 2 6 5 5 5        

非流动负债合计 2 6 5 5 5  主要财务比率      

负债合计 722 1,198 1,529 1,305 1,325   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） 107 107 139 139 139  营业收入 4.0% 113.1% 1.5% -2.0% 13.1% 

资本公积 716 716 684 684 684  营业利润 -7.6% -12.5% -27.2% 109.6% 67.0% 

留存收益 465 544 594 748 993  归属于母公司净利润 -6.0% -5.2% -27.3% 110.0% 67.1% 

其他 4 1 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,291 1,367 1,416 1,570 1,816  毛利率 18.9% 10.7% 9.7% 12.8% 15.5% 

负债和股东权益总计 2,014 2,565 2,945 2,875 3,140  净利率 8.3% 3.7% 2.6% 5.7% 8.4% 

       ROE 9.9% 8.9% 6.1% 12.0% 17.7% 

现金流量表       ROIC 9.3% 8.4% 5.3% 10.1% 15.9% 

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

净利润 124 118 86 180 300  资产负债率 35.9% 46.7% 51.9% 45.4% 42.2% 

折旧摊销 29 63 44 52 57  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (5) (2) (1) (0) (5)  流动比率 2.13 1.71 1.56 1.79 1.98 

投资损失 (2) (0) (0) (0) (0)  速动比率 1.88 1.44 1.35 1.55 1.73 

营运资金变动 35 54 6 (23) (46)  营运能力      

其它 (19) 24 13 (0) 0  应收账款周转率 6.4 9.3 7.4 7.3 7.8 

经营活动现金流 162 257 147 209 306  存货周转率 8.9 11.6 9.3 8.9 9.6 

资本支出 (181) (97) (91) (40) (30)  总资产周转率 0.8 1.4 1.2 1.1 1.2 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 150 (9) 0 0 0  每股收益 0.90 0.85 0.62 1.30 2.17 

投资活动现金流 (30) (107) (91) (40) (30)  每股经营现金流 1.52 2.41 1.06 1.50 2.21 

债权融资 0 3 0 0 0  每股净资产 9.31 9.86 10.21 11.32 13.09 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (132) (211) 269 (191) (131)  市盈率 23.9 25.2 34.7 16.5 9.9 

筹资活动现金流 (132) (207) 269 (191) (131)  市净率 2.3 2.2 2.1 1.9 1.6 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.0 13.4 18.7 10.3 6.8 

现金净增加额 (0) (57) 326 (23) 146  EV/EBIT 18.2 20.5 28.0 13.2 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 
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出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均
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