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本报告要点 

 2022 年公司大品种销量大幅下降，小品
种营收同比增长。公司小品种持续发
力，看好多种新材料在建项目后续带来
增量，维持买入评级。 
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皇马科技 
  
小品种持续发力，多种新材料在建项目打开成
长空间 
  
2022 年公司实现营业收入 21.82 亿元，同比下降 6.60%，实现归母净利润 4.77 亿
元，同比增长 6.41%，实现扣非归母净利润 3.20 亿元，同比增长 9.40%。其中第四
季度实现营业收入 4.61 亿元，同比下降 18.14%；实现归母净利润 0.99 亿元，同比
增长 19.31%。公司小品种持续发力，看好多种新材料在建项目后续带来增量，维持
买入评级。 

支撑评级的要点 

 大品种销量大幅下降，小品种营收同比增长。2022 年公司大品种板块实现营业收入
3.29 亿元，同比下降 43.27%；销量 4.06 万吨，同比下降 43.74%；毛利率为 9.14%，与
上年持平。小品种板块实现营业收入 18.51 亿元，同比增长 5.73%；销量 12.10 万吨，
同比增长 10.08%；毛利率为 25.96%，较上年提高 0.98 pct。国内表面活性剂已建立了一
定的产业规模，大品种表面活性剂已可以满足国内基本需求，基本工艺技术和装置都
较成熟。但功能性小品种的关键技术仍与发达国家存在较大差距。公司在小品种方面
持续发力，该业务的营收占比由 2021 年的 74.91%提升至 2022 年的 84.80%，未来公司
小品种有望为公司业绩带来持续增量。 

 原材料价格下跌，公司销售毛利率同比提升。2022 年公司销售毛利率为 23.42%，同比
增长 2.22 pct；营业成本为 16.71亿元，同比下降 9.23%，主要原因为原材料价格下降。
环氧乙烷、环氧丙烷约占原料总使用量的 80%以上，根据百川盈孚数据，2022 年环氧
乙烷市场均价为 7,375.32 元/吨，较 2021 年均价下降 5.73%；2022 年环氧丙烷市场均价
为 10,199.87 元/吨，较 2021 年均价下降 38.75%。目前公司已和中国石化化工销售有限
公司、三江化工有限公司、宁波镇海炼化利安德有限公司形成了长期合作关系，保证
原料稳定供应，公司销售毛利率有望稳中有升。 

 多种新材料在建项目稳步推进，产能布局持续优化。根据 2022 年年报，2022 年公司根
据行业竞争格局和下游需求变化，在杭州湾上虞经济技术开发区绿科安厂区原有的
18.2 万吨/年的基础上关停了部分大品种板块车间产能，并改扩建聚醚胺车间产能，其
中包括年产 0.6 万吨聚醚胺新材料技改项目和年产 0.9 万吨聚醚胺新材料技改项目。截
至 2022 年 12 月 31 日，0.6 万吨聚醚胺项目主体工程已基本完工，0.9 万吨聚醚胺项目
电气、设备、保温工程等尚在进行中。2022年公司绿科安厂区设计产能 15万吨/年，产
能利用率为 57.41%；皇马尚宜新材料厂区设计产能 10 万吨 /年，产能利用率为
77.58%；在建高端表面功能新材料产能 3 万吨/年，预计将于 2023 下半年完工。公司多
种新材料在建项目的落地有望为公司打开新的成长空间。 

估值 

 因下游需求或走弱，调整盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.86 元、1.00
元、1.15 元，对应 PE 分别为 13.6 倍、11.7 倍、10.2 倍。看好公司多种新材料产能建
设稳步推进带来的增量，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 项目投产不及预期；产品价格大幅波动；下游需求持续低迷。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 2,336  2,182  2,789  3,206  3,637  

增长率(%) 20.1  (6.6) 27.8  14.9  13.5  

EBITDA(人民币 百万) 406  418  600  770  955  

归母净利润(人民币 百万) 448  477  509  591  678  

增长率(%) 40.0  6.4  6.6  16.1  14.9  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.76  0.81  0.86  1.00  1.15  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.96 1.12  

调整幅度(%)   (10.42) (10.71)  

市盈率(倍) 15.5  14.5  13.6  11.7  10.2  

市净率(倍) 3.1  2.7  2.3  1.9  1.6  

EV/EBITDA(倍) 28.1  20.0  11.9  9.0  7.4  

每股股息 (人民币) 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

股息率(%) 0.5  0.0  0.0  0.0  0.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司财务报告摘要 

(百万元) 2021 2022 同比增长(%) 

一、营业总收入  2,336.50  2,182.35  (6.60) 

二、营业总成本 2,017.83  1,831.85  (9.22) 

其中：营业成本 1,841.21  1,671.26  (9.23) 

营业税金及附加 10.13  9.40  (7.21) 

销售费用 11.42  9.05  (20.72) 

管理费用 61.34  62.89  2.52  

研发费用 91.86  100.49  9.40  

财务费用 1.87  (21.24) (1,237.29) 

资产减值损失 (1.15) (1.09) (5.59) 

三、其他经营收益 38.17  165.78  334.36  

公允价值变动收益 20.88  5.21  (75.07) 

投资收益 5.09  0.67  (86.90) 

四、营业利润 512.49  539.85  5.34  

加：营业外收入 1.39  2.42  73.87  

减：营业外支出 0.67  0.90  34.56  

五、利润总额 513.21  541.36  5.49  

减：所得税 64.81  64.22  (0.91) 

六、净利润 448.40  477.14  6.41  

减：少数股东损益 0.00  0.00  - 

七、归属母公司净利润 448.40  477.14  6.41  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 皇马科技 2022 经营数据汇总 

 
产量（吨） 销量（吨） 营业收入（万元） 均价（元/吨） 

主要产品 全年 Q4 全年 Q4 全年 Q4 全年 Q4 

“大品种”板块 41,172 6,534 40,602 5,946 32,930 4,443 8,110 7,473 

“小品种”板块 122,522 30,932 121,021 29,189 185,058 41,589 15,291 14,248 

合计 163,694 37,467 161,623 35,175 217,988 46,032 13,487 13,087 

 
同比(%) 环比(%) 同比(%) 环比(%) 同比(%) 环比(%) 同比(%) 环比(%) 

“大品种”板块 (42.02) (34.84) (43.74) (50.57) (43.27) (51.76) 0.84 (2.41) 

“小品种”板块 7.13 19.31 10.08 5.44 5.73 4.80 (3.95) (0.61) 

合计 (11.70) 4.21 (11.25) (11.33) (6.48) (5.85) 5.38 6.18 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 皇马科技“大小”品种销量  图表 4. 皇马科技产品及原料价格 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,336  2,182  2,789  3,206  3,637   净利润 448  477  509  591  678  

营业收入 2,336  2,182  2,789  3,206  3,637   折旧摊销 86  93  163  245  331  

营业成本 1,841  1,671  2,128  2,433  2,747   营运资金变动 (115) 105  (217) 167  (176) 

营业税金及附加 10  9  12  14  15   其它 (385) (194) (109) (65) (83) 

销售费用 11  9  11  13  15   经营活动现金流 35  481  347  938  750  

管理费用 61  63  75  83  87   资本支出 (203) (216) (751) (851) (951) 

研发费用 92  100  123  135  145   投资变动 382  72  (5) 0  0  

财务费用 2  (21) (7) (7) (1)  其他 6  50  80  74  77  

其他收益 38  166  50  50  50   投资活动产生的现金流 186  (93) (676) (777) (874) 

资产减值损失 (1) (1) (1) (1) (1)  银行借款 235  (54) (41) (31) 74  

信用减值损失 1  (3) (2) (2) (2)  股权融资 (64) (257) 0  0  0  

资产处置收益 130  22  76  70  73   其他 47  21  (10) (0) 5  

公允价值变动收益 21  5  0  0  0   筹资活动现金流 218  (289) (50) (31) 79  

投资收益 5  1  4  4  4   净现金流 438  98  (380) 129  (45) 

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 512  540  574  655  753         

营业外收入 1  2  2  2  2   财务指标 

营业外支出 1  1  1  1  1   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 513  541  575  656  754   成长能力      

所得税 65  64  66  66  75   营业收入增长率(%) 20.1  (6.6) 27.8  14.9  13.5  

净利润 448  477  509  591  678   营业利润增长率(%) 39.8  5.3  6.3  14.2  14.9  

少数股东损益 0  0  0  0  0   归属于母公司净利润增长率(%) 40.0  6.4  6.6  16.1  14.9  

归母净利润 448  477  509  591  678   息税前利润增长(%) 19.2  1.6  34.3  20.2  19.0  

EBITDA 406  418  600  770  955   息税折旧前利润增长(%) 14.9  3.0  43.5  28.3  24.1  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.76  0.81  0.86  1.00  1.15   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 40.0  6.4  6.6  16.1  14.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.7  14.9  15.6  16.4  17.2  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 21.9 24.7 22.2 22.3 21.6 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 21.2  23.4  23.7  24.1  24.5  

流动资产 1,430  1,382  1,345  1,277  1,540   归母净利润率(%) 19.2  21.9  18.2  18.4  18.7  

现金及等价物 537  659  279  408  364   ROE(%) 19.9  18.9  16.8  16.3  15.8  

应收帐款 228  220  337  286  401   ROIC(%) 11.9  11.4  11.9  12.9  12.5  

应收票据 0  0  0  0  0   偿债能力      

存货 248  244  347  261  349   资产负债率 0.3  0.2  0.2  0.2  0.2  

预付账款 45  29  42  46  53   净负债权益比 (0.0) (0.1) 0.0  (0.0) (0.0) 

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 3.5  3.3  2.5  2.6  2.3  

其他流动资产 372  231  339  276  372   营运能力      

非流动资产 1,605  1,923  2,508  3,110  3,729   总资产周转率 0.8  0.7  0.8  0.8  0.8  

长期投资 0  6  6  6  6   应收账款周转率 9.9  9.7  10.0  10.3  10.6  

固定资产 1,174  1,445  1,943  2,480  2,977   应付账款周转率 10.5  10.0  10.5  10.8  10.8  

无形资产 148  144  185  220  250   费用率      

其他长期资产 284  328  374  404  496   销售费用率(%) 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  

资产合计 3,035  3,306  3,853  4,387  5,269   管理费用率(%) 2.6  2.9  2.7  2.6  2.4  

流动负债 413  420  534  496  674   研发费用率(%) 3.9  4.6  4.4  4.2  4.0  

短期借款 40  40  50  50  92   财务费用率(%) 0.1  (1.0) (0.3) (0.2) (0.0) 

应付账款 230  204  328  267  405   每股指标(元)      

其他流动负债 142  176  156  179  177   每股收益(最新摊薄) 0.8  0.8  0.9  1.0  1.2  

非流动负债 365  359  284  266  291   每股经营现金流(最新摊薄) 0.1  0.8  0.6  1.6  1.3  

长期借款 335  281  231  200  231   每股净资产(最新摊薄) 3.8  4.3  5.2  6.2  7.3  

其他长期负债 29  78  54  66  60   每股股息 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

负债合计 778  780  818  761  965   估值比率      

股本 589  589  589  589  589   P/E(最新摊薄) 15.5  14.5  13.6  11.7  10.2  

少数股东权益 0  0  0  0  0   P/B(最新摊薄) 3.1  2.7  2.3  1.9  1.6  

归属母公司股东权益 2,257  2,526  3,035  3,626  4,304   EV/EBITDA 28.1  20.0  11.9  9.0  7.4  

负债和股东权益合计 3,035  3,306  3,853  4,387  5,269   价格/现金流 (倍) 200.7  14.4  20.0  7.4  9.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   



2023 年 4 月 14 日 皇马科技 4 

 

 

 

披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 
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