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三季度业绩同比高增长，在建项目顺利推进 
 

——阳谷华泰（300121）业绩预告点评 
 
 

 

  

最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 2022/10/18 

表现 1M 3M 12M 

阳谷华泰 9.2% -3.2% 14.0% 

沪深 300 -2.4% -10.6% -21.3% 
 
 

市场数据 2022/10/18 

当前价格（元） 12.29 

52 周价格区间（元） 7.89-14.35 

总市值（百万） 4,905.52 

流通市值（百万） 4,426.49 

总股本（万股） 39,914.69 

流通股本（万股） 36,016.97 

日均成交额（百万） 145.11 

近一月换手（%） 1.82 
 
 

 

《阳谷华泰(300121) 2022 年中报点评：加工助剂

量价齐升，新产能稳步推进（买入）*橡胶*董伯骏，

李永磊》——2022-09-03 

《——阳谷华泰（300121）点评报告： 拟投资建

设年产 11 万吨高性能新材料项目 （买入）*橡胶*

李永磊，董伯骏》——2022-07-27 

《——阳谷华泰（300121）点评报告： 加工助剂

等产销量提升，期待不溶性硫磺投产 （买入）*橡

胶*李永磊，董伯骏》——2022-07-12 

《——阳谷华泰（300121）事件点评： 拟定增募

资不超 3 亿元，建设防焦剂等项目  （买入）*橡

胶*李永磊，董伯骏》——2022-06-03 

  

事件: 

2022 年 10 月 15 日，阳谷华泰发布三季度业绩预告：2022 年 1-9 月预

计实现归母净利润 4.25-4.55 亿元，同比增长 72.7%-84.89%；预计实现

扣非归母净利润 4.24-4.54 亿元，同比增长 84.44%-97.48%。 

其中，2022 年第三季度预计实现归母净利润 1.35-1.65 亿元，同比增长

107.21%-153.25%，环比减少 6.17%-23.23%；预计实现扣非归母净利

润 1.37-1.67 亿 元 ， 同 比 增 长 123.29%-172.11% ， 环 比 减 少

3.25%-20.61%。 

投资要点: 

◼ 三季度业绩同比高增长，盈利能力大幅提升 

 

2022 年 10 月 15 日，阳谷华泰发布第三季度业绩预告：2022 年 1-9

月预计实现归母净利润 4.25-4.55 亿元，同比增长 72.7%-84.89%；

预 计 实 现 扣 非 归 母 净 利 润 4.24-4.54 亿 元 ， 同 比 增 长

84.44%-97.48%。 

其中，2022 年第三季度预计实现归母净利润 1.35-1.65 亿元，同比

增长 107.21%-153.25%，环比减少 6.17%-23.23%；预计实现扣非

归母净利润 1.37-1.67 亿元，同比增长 123.29%-172.11%，环比减

少 3.25%-20.61%。 

2022年前三季度盈利增长的主要原因是，公司加大了市场拓展力度，

主导产品加工助剂、部分高端高性能品种产销量、销售价格较上年

同期均有一定幅度增长，2022 年海运费同比 2021 年有所下降，产

品海外销售的成本降低，盈利水平上升。 

◼ 建设 10000 吨/年橡胶防焦剂，进一步开拓市场 

2022 年 5 月 28 日，阳谷华泰宣布拟募资 1.25 亿元，建设 10000

吨/年橡胶防焦剂项目。2022 年 9 月 23 日，公司公告设立 10000 吨

/年橡胶防焦剂项目募资资金专户，账户余额 1.2 亿元。阳谷华泰是

防焦剂的龙头企业，扩充产能有利于阳谷华泰扩大自身影响力，进

一步挖掘市场。 
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《——阳谷华泰（300121）2022 年一季报点评： 营

收净利双增长，期待不溶性硫磺项目投产 （买入）

*橡胶*李永磊，董伯骏》——2022-04-30 
 
 

 
  

◼ 拟建 4 万吨三氯氢硅项目，完善产业链布局 

2022 年 8 月 29 日，公司公布公告，拟建设 4 万吨三氯氢硅联产 6500

吨四氯化硅项目，项目建设期为 18 个月，总投资 4.36 亿元，该项

目是为完善公司产业链设置，目前该项目尚需有关部门备案、环评、

建设施工许可，处于前期准备阶段。 

三氯氢硅是公司硅烷偶联剂的上游产品，由于三氯氢硅价格波动大、

影响产品毛利率，阳谷华泰布局三氯氢硅项目可以完善自身产业链，

进一步扩大产品成本优势，增加企业竞争力。 

◼ 盈利预测和投资评级     

预计公司 2022/2023/2024 年归母净利润分别为 5.87、7.05、9.63

亿元，对应 PE 为 8、7、5 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示     

业绩增长不达预期；行业竞争加剧风险；竞争对手不溶性硫磺连续

法工艺突破；新项目进展缓慢；装置受不可抗力关停的风险；宏观

经济波动导致的产品需求下降的风险；成本上升风险、产品价格大

幅下跌；研发成果转化不及时的风险；应收账款回笼风险；对外担

保风险；募集资金投资项目实施风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2705 3675 4143 5191 

增长率(%) 39 36 13 25 

归母净利润（百万元） 284 587 705 963 

增长率(%) 126 107 20 37 

摊薄每股收益（元） 0.71 1.47 1.77 2.41 

ROE(%) 15 21 20 22 

P/E 15.08 8.35 6.95 5.09 

P/B 2.26 1.78 1.42 1.11 

P/S 1.61 1.33 1.18 0.94 

EV/EBITDA 9.09 5.42 3.83 2.74 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：阳谷华泰盈利预测表 

证券代码： 300121 
 

股价： 12.29  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/18 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 15% 21% 20% 22%  EPS 0.77 1.47 1.77 2.41 

毛利率 23% 29% 30% 31%  BVPS 5.14 6.91 8.68 11.09 

期间费率 7% 6% 6% 6%  估值     

销售净利率 10% 16% 17% 19%  P/E 15.08 8.35 6.95 5.09 

成长能力      P/B 2.26 1.78 1.42 1.11 

收入增长率 39% 36% 13% 25%  P/S 1.61 1.33 1.18 0.94 

利润增长率 126% 107% 20% 37%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 1.02 0.98 0.92 0.90  营业收入 2705 3675 4143 5191 

应收账款周转率 3.65 3.28 4.27 3.18  营业成本 2087 2622 2904 3558 

存货周转率 8.85 10.31 11.24 10.03  营业税金及附加 16 23 26 32 

偿债能力      销售费用 57 59 74 93 

资产负债率 27% 26% 23% 23%  管理费用 112 168 188 233 

流动比 2.00 2.53 3.09 3.25  财务费用 30 7 3 -12 

速动比 1.49 2.08 2.64 2.79  其他费用/（-收入） 78 97 106 137 

      营业利润 350 721 867 1183 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -2 0 0 0 

现金及现金等价物 202 568 1393 1692  利润总额 348 721 867 1183 

应收款项 755 1148 972 1674  所得税费用 64 133 162 220 

存货净额 306 357 369 517  净利润 284 587 705 963 

其他流动资产 152 338 343 428  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1414 2411 3078 4311  归属于母公司净利润 284 587 705 963 

固定资产 857 938 1012 1063       

在建工程 218 217 223 233  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 141 141 141 141  经营活动现金流 150 285 1004 482 

长期股权投资 26 27 28 30  净利润 284 587 705 963 

资产总计 2657 3735 4482 5777  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 254 315 378 436  折旧摊销 118 134 152 168 

应付款项 380 532 508 754  公允价值变动 -10 0 0 0 

预收帐款 0 1 1 1  营运资金变动 -258 -444 137 -660 

其他流动负债 71 105 108 136  投资活动现金流 -133 -212 -228 -225 

流动负债合计 706 953 995 1327  资本支出 -135 -215 -231 -229 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 1 -1 -1 -1 

其他长期负债 23 23 23 23  其他 2 4 4 5 

长期负债合计 23 23 23 23  筹资活动现金流 29 293 50 41 

负债合计 729 976 1018 1350  债务融资 34 61 63 58 

股本 375 399 399 399  权益融资 0 281 0 0 

股东权益 1928 2759 3464 4427  其它 -4 -49 -14 -16 

负债和股东权益总计 2657 3735 4482 5777  现金净增加额 43 366 826 299 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【化工小组介绍】 

 

李永磊，天津大学应用化学硕士，化工行业首席分析师。7 年化工实业工作经验，7 年化工行业研究经验。 

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2 年上市公司资本运作经验，4 年半化工行业研究

经验。 

陈云，香港科技大学工程企业管理硕士，化工行业研究助理，3 年金融企业数据分析经验 

刘学，美国宾夕法尼亚大学化工硕士，化工行业研究助理。5 年化工期货研究经验。 

陈雨，天津大学材料学本硕，化工行业研究助理。2 年半化工央企实业工作经验。 

汤永俊，悉尼大学金融与会计硕士，应用化学本科，化工行业研究助理，1 年半化工行业研究经验。  
【分析师承诺】 

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 
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【风险提示】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。 

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为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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