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22 年剔除激励费归母净利润同比增长

13.3%，积极推进战略布局和产能提升项

目 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22 年剔除股权激励费归母净利润同比增长 13.3%。公司 2022 年实现营业收

入 10.16 亿元，同比下滑 7.61%；归母净利润 1.41 亿元，同比下滑 11.57%；

扣非净利润 1.34 亿元，同比下滑 9.43%。2022 年剔除限制性股票股权激励

费用影响后，归母净利润为 1.86 亿元，同比增长 13.3%。 

 新一届董事高管团队将为公司带来新的发展思路。董事长曹学出生于 1975

年，之前长期在东材科技任职，从基层岗位一直做到公司总经理和董事，在

绝缘材料、新能源和新型显示材料等领域积累了丰富的经验和资源；同时，

他在战略管理方面有比较深的理解和研究，他兼任郑州大学管理科学与工程

学科发展战略咨询委员会委员；总经理陈登雨出生于 1983 年，长期在金发科

技任职，在汽车和家电领域有丰富的资源积累。公司的独立董事在各自的领

域也都有比较深的研究，公司希望未来也能在公司的业务和战略上给公司赋

能； 

 公司拟实施 2021 年股权激励。激励计划拟向激励对象授予限制性股票总计

3000 万股，占本激励计划草案公告时公司股本总额 42552.44 万股的 7.05%。

其中，首次授予占股本总额的 5.64%，占授予权益总额的 80%；预留授予占

股本总额的 1.41%。激励计划考核以 2021 年净利润为业绩基数，2023-2024

年目标净利润增长率分别为 35%和 60%。 

 公司积极推进战略布局和产能提升项目。公司基于 CASE（涂层、胶粘剂、

密封胶和弹性体）、NVH（隔音减振降噪材料）两大业务板块及新型应用材料

持续拓展产业布局。全资子公司南通高盟的年产 4.6 万吨电子新能源胶粘剂

项目建设内容主要是光伏组件用有机硅胶粘剂，预计于 2023 年 6 月份投产；

南通高盟的年产 12.45 万吨胶粘剂新材料及副产 4800 吨二乙二醇技改项目

已拿到南通市工业和信息化局审查通过的备案批复，预计 2024 年投产。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.07

亿元、2.50 亿元和 3.14 亿元，公司项目投产较快成长性高，我们给予一定估

值溢价，我们给予公司2023年23-26倍PE，对应合理价值区间为11.27-12.74

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格剧烈波动；研发方面的风险；运营管理风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
1100 1016 1473 1933 2615 

(+/-)YoY(%) 14.6% -7.6% 45.0% 31.2% 35.3% 

净利润（百万元） 159 141 207 250 314 

(+/-)YoY(%) -31.6% -11.6% 47.0% 20.8% 25.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.37 0.33 0.49 0.59 0.74 

毛利率(%) 27.2% 31.3% 29.5% 28.2% 27.1% 

净资产收益率(%) 8.8% 7.3% 9.6% 10.4% 11.6% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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产能利用率假设： 

复合聚氨酯胶粘剂：根据 22 年产能利用率，由于 4.6 万吨胶粘剂预计 2023 年 6 月投产，12.45 万吨胶粘剂预计 2023 年

底投产，我们判断 2024 年随着新增产能投产产能利用率下降，2025 年产能利用率逐渐提升，假设 23-25 年产能利用率

分别为增长 55%、35%和 50%。 

 

产销率假设： 

复合聚氨酯胶粘剂：根据 2022 年产销率，我们判断产销率保持稳定，假设 23-25 年产销率为 100%。 

 

价格假设： 

复合聚氨酯胶粘剂：根据 2022 年价格，我们判断 23-25 年假设 23-24 年价格为 2 万元/吨。 

 

毛利率假设： 

复合聚氨酯胶粘剂：根据 2022 年毛利率，我们判断随着上游油价下行，原料端压力降低，毛利率略有提升，假设 23-25

年毛利率为 24%。 

 

收入假设： 

隔音降噪减震材料(NVH)：假设 23-25 收入增速为 0%。 
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表 1 高盟新材分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入(百万元) 1015.89 1473.41 1933.15 2615.47 

总成本(百万元) 698.20 1038.69 1388.09 1906.66 

总毛利率 31.27% 29.50% 28.20% 27.10% 

复合聚氨酯胶粘剂     

收入（百万元） 674.82 1132.34 1592.08 2274.40 

成本（百万元） 520.10 860.58 1209.98 1728.54 

毛利率 22.93% 24.00% 24.00% 24.00% 

隔音降噪减震材料(NVH)     

收入（百万元） 323.02 323.02 323.02 323.02 

成本（百万元） 161.50 161.51 161.51 161.51 

毛利率 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他业务     

收入（百万元） 18.04 18.04 18.04 18.04 

成本（百万元） 16.60 16.60 16.60 16.60 

毛利率 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 

资料来源：Wind，公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 

表 1 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） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300019 硅宝科技 16.71 0.64 1.01 1.36 25 16 12 

300041 回天新材 14.77 0.68 0.95 1.28 24 15 11 

均值    25 16 12 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1016 1473 1933 2615 

每股收益 0.33 0.49 0.59 0.74  营业成本 698 1039 1388 1907 

每股净资产 4.56 5.05 5.64 6.37  毛利率% 31.3% 29.5% 28.2% 27.1% 

每股经营现金流 0.39 0.36 0.50 0.44  营业税金及附加 8 12 15 21 

每股股利 0.15 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 50 59 77 105 

P/E 25.27 17.19 14.23 11.34  营业费用率% 5.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

P/B 1.83 1.66 1.48 1.31  管理费用 59 59 77 105 

P/S 3.50 2.41 1.84 1.36  管理费用率% 5.8% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 16.00 13.14 10.40 7.96  EBIT 148 228 274 343 

股息率% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 31.3% 29.5% 28.2% 27.1%  资产减值损失 -2 0 0 0 

净利润率 13.9% 14.0% 12.9% 12.0%  投资收益 12 15 19 26 

净资产收益率 7.3% 9.6% 10.4% 11.6%  营业利润 161 243 294 369 

资产回报率 6.1% 7.6% 8.2% 8.6%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 6.4% 8.9% 9.6% 10.6%  利润总额 161 243 294 369 

盈利增长（%）      EBITDA 175 248 295 365 

营业收入增长率 -7.6% 45.0% 31.2% 35.3%  所得税 23 37 44 55 

EBIT 增长率 0.3% 53.9% 20.1% 24.9%  有效所得税率% 14.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -11.6% 47.0% 20.8% 25.5%  少数股东损益 -3 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 141 207 250 314 

资产负债率 14.9% 19.8% 19.9% 24.5%       

流动比率 3.88 3.16 3.29 2.87       

速动比率 3.51 2.62 2.85 2.32  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.58 0.60 0.84 0.75  货币资金 194 314 497 660 

经营效率指标      应收账款及应收票据 267 347 458 631 

应收账款周转天数 61.48 60.00 60.00 60.00  存货 111 264 237 451 

存货周转天数 65.80 65.00 65.00 65.00  其它流动资产 716 731 750 774 

总资产周转率 0.46 0.59 0.67 0.78  流动资产合计 1288 1656 1943 2517 

固定资产周转率 5.00 6.57 7.61 9.26  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 209 240 269 296 

      在建工程 10 10 10 10 

      无形资产 28 28 28 28 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1030 1060 1089 1117 

净利润 141 207 250 314  资产总计 2317 2716 3032 3634 

少数股东损益 -3 0 0 0  短期借款 10 10 10 10 

非现金支出 29 19 21 23  应付票据及应付账款 124 251 250 438 

非经营收益 -6 -15 -20 -26  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 3 -57 -38 -123  其它流动负债 198 262 330 430 

经营活动现金流 164 155 214 187  流动负债合计 332 524 590 878 

资产 -30 -50 -50 -50  长期借款 0 0 0 0 

投资 -23 0 0 0  其它长期负债 13 13 13 13 

其他 18 15 19 26  非流动负债合计 13 13 13 13 

投资活动现金流 -34 -35 -30 -24  负债总计 345 537 603 892 

债权募资 -20 0 0 0  实收资本 425 425 425 425 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1941 2148 2398 2711 

其他 -65 0 0 0  少数股东权益 31 31 31 31 

融资活动现金流 -85 0 0 0  负债和所有者权益合计 2317 2716 3032 3634 

现金净流量 46 120 183 163       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 24 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 刘威 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

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

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,湘潭电化,亚钾国际,新洋丰,梅花生物,百傲化学,建龙微纳,和远气体,华光

新材,联瑞新材,利安隆,合盛硅业,七彩化学,昊华科技,东华能源,德美化工,上海石化,东方盛虹,盐湖股份,鲁西化工,

巨化股份,苏博特,卓越新能,凯立新材,凌玮科技,赛轮轮胎,桐昆股份 

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

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

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

级 

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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