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报告摘要： 

国内非离子型纤维素醚龙头企业。纤维素醚素有“工业味精”之称，具有

用途广、单位使用量小、改性效果好、对环境友好等优点，被广泛应用于

建材、医药、食品、纺织、日化、石油开采、采矿、造纸、聚合反应及航

天航空等诸多领域。公司目前拥有建材级纤维素醚 1.9 万吨，医药食品级纤

维素醚 4000 吨。建材级纤维素醚作为高性能外加剂，可以提高建筑材料的

保水性、增稠性，改善施工的和易性，被广泛用于改善和优化包括砌筑砂

浆、保温砂浆、瓷砖粘接砂浆、自流平砂浆，以及 PVC 树脂制造、乳胶漆、

耐水腻子等在内的建材产品的性能，使之符合节能、环保等要求，提高建

筑、装饰的施工效率。近年来受宏观经济影响，建材级产品平稳增长，尤

其是中高端型号产品，与德国汉高，可耐福，三棵树等下游企业建立了良

好的合作关系。 

食品医药领域应用成为新增长点。医药级纤维素醚是医药行业的重要辅料，

广泛用于薄膜包衣、粘合剂、药膜剂、软膏剂、分散剂、植物胶囊、缓控

释制剂等药用辅料。食品级纤维素醚是一种公认的安全食品添加剂，在食

品行业可用作食品增稠剂、稳定剂和保湿剂，在发达国家得到普遍应用，

主要用于烘培食品、胶原蛋白肠衣、植脂奶油、果汁、酱料、肉类及其他

蛋白质产品、油炸食品等。目前医药级和食品级产品主要进口厂商提供，

公司顺应产业发展趋势，自主研发，成功开发出相关产品，未来随着市场

接受度不断提升，公司该产品有望快速增长。 

盈利预测：我们预计公司 16-18 年净利润 0.5 亿，0.58 亿和 0.61 亿元，EPS

分别为 0.52，0.61 和 0.64 元，首次给予推荐评级。 

风险提示：公司产能释放低于预期 

财务指标预测 
 
指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 518.74 495.66 550.00 605.00 665.50 

增长率（%） 12.97% -4.45% 10.96% 10.00% 10.00% 

净利润（百万元） 54.99 49.29 49.56 58.16 61.58 

增长率（%） 0.56% 17.36% 0.56% 17.36% 5.87% 

净资产收益率（%） 15.66% 12.65% 11.30% 12.44% 12.36% 

每股收益(元) 0.77 0.69 0.52 0.61 0.64 

PE 76.44 85.30 113.49 96.70 91.35 

PB 12.00 10.81 12.83 12.03 11.29 
  
资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1. 国内纤维素醚龙头企业 

公司主要产品是非离子型纤维素醚，具有自主研发、生产中高端型号建材级、医药级

和食品级非离子型纤维素醚的能力。纤维素醚素有“工业味精”之称，具有用途广、

单位使用量小、改性效果好、对环境友好等优点，在其添加领域内可明显改善和优化

产品性能，有利于提高资源利用效率和产品附加值，被广泛应用于建材、医药、食品、

纺织、日化、石油开采、采矿、造纸、聚合反应及航天航空等诸多领域，是国民经济

各领域必不可少的环保型添加剂。   

图 1：山东赫达收入及净利润（万元）  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

公司控股股东为毕心德，持有公司 31.12%的股份。毕心德与其配偶杨爱菊、女儿毕

文娟和儿子毕于东作为具有一致行动关系的共同实际控制人，合计持有公司总股本的 

40.95%。 

 

图 2： 山东赫达公司股东结构图 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2. 建材领域发展平稳，积极开拓医药食品领域 

非离子型纤维素醚被广泛应用于建材、医药、食品、纺织、日化、石油开采、采矿、

造纸、聚合反应及航天航空等诸多领域。其中，非离子型纤维素醚使用量最大的是建

材

领

域
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领域包括建材、医药、食品等。2016 年 1-6 月建材级纤维素醚占公司主营业务收入

的 58.93%，2013 年以来占比均超过 50%，是公司收入的主要来源。 

 

 

图 1：非离子型纤维素醚用途 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

毕心德 31.12% 配偶杨爱菊、女儿毕文娟和儿子毕于东 9.83% 

一致行动人 40.95% 
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图 2：:2013 年以来各类纤维素醚产品收入占比对比情况（%） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2.1 建材级纤维素醚 

纤维素醚被广泛用于改善和优化包括预拌砂浆（含湿拌砂浆和干混砂浆）、PVC 树脂

制造、乳胶漆、腻子等在内的建材产品的性能，并间接地应用于各类型建筑工程的砌

筑及抹面施工、内外墙装修。 

图 3：建材级纤维素醚用途 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

在我国北方的寒冷地区，在砌筑墙体和装饰外墙时，一般需要用到墙体砌筑砂浆、界
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0

10

20

30

40

50

60

70

2016:1-6 2015 2014 2013

建材级 医药级 食品级 



P6 
东兴中小市值主题精选系列 
山东赫达（002810）:中小市值主题精选系列之山东赫达调研报告  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

用界面剂和自流平砂浆，该等建材中需要添加 0.2%～0.5%的建材级纤维素醚。如果

按照目前民用筑物内外墙和室内装修的技术要求，估算每套房子（按每套住宅平均建

筑面积 80 平方米计算）完成室内外装修装饰需耗用约 5 公斤建材级纤维素醚。 

图 4：房地产企业 2006-2015 施工面积、竣工面积 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

根据国家统计局数据，2015 年房地产开发企业房屋施工面积 735693 万平方米，据

此测算 2015 年对建材级纤维素醚的需求约为 4.6 万吨。 

纤维素醚在预拌砂浆中的添加量一般占万分之二左右。根据商务部网站数据，2013

年，全国生产预拌砂浆约 4,122 万吨，同比增长 50%以上.据此计算，2013 年对普通

型号建材级纤维素醚的需求量约 8,244 吨。国家强制推广使用预拌砂浆，推动国内市

场的预拌砂浆产量和使用量迅速增加，将带动对建材级纤维素醚的需求增长。 

公司生产的建材级纤维素醚分为中高端型号和普通型号两大类。在建材级纤维素醚领

域，公司以中高端型号的建材级 HPMC 为主，增加包括普通型号建材级 HPMC 在

内的产品种类及产销量。 

图 5： 公司所生产的建材级纤维素醚产品类型与主要用途 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

一般情况下，大型客户采购建材级纤维素醚的数量较大，对关键理化指标、不同批次

产品质量稳定性的要求较高，消费的建材级纤维素醚以中高端型号为主。中高端型号

建材级纤维素醚的生产技术难度、生产成本和销售价格通常高于普通型号的产品。 

图 6：公司生产建材级纤维素醚产品均价（万元/吨） 

 

资料来源：公司公告东,兴证券研究所 

2.2 医药食品级纤维素醚 

医药级纤维素醚在国内市场的主要应用领域包括薄膜包衣、粘合剂、药膜剂、软膏剂、

分散剂、植物胶囊、缓控释制剂等。植物胶囊和缓控释制剂将成为未来国内市场对医

药级纤维素醚需求的重要增长点。公司的食品级纤维素醚主要应用于胶原蛋白肠衣和

植脂奶油等诸多领域。 
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医药级纤维素醚是生产纤维素醚植物胶囊的主要原料，占纤维素醚植物胶囊生产原料

的 90%以上。目前，全球植物胶囊的年销售量超过 1,000 亿粒，其中 HPMC 植物

胶囊的年均增长率超过 25%。此外，医药级纤维素醚还是生产缓控释制剂的关键原

料之一。 

根据中国纤维素行业协会的统计数据，2012 年、2013 年和 2014 年，我国的医药

级纤维素醚销量约 2,000 吨、4,000 吨和 9,000 吨，年平均增长率 116.67%。预

计在未来 5 年内，国内外市场对我国医药级纤维素醚需求量的年均增长率很可能超

过 20%。 

在医药食品级纤维素醚领域，包括公司、湖州展望、山东瑞泰、泸州北方、山东光大、

山河药辅等在内的国内本土企业先后进入了医药级纤维素醚细分市场，并在国内市场

占有一定份额。公司在 2011 年成功研制出了“缓控释用羟丙基甲基纤维素”并开始

小批量供货。 

图 7：2012-2014 医药级纤维素醚销量及增长率 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

食品级纤维素醚是公认的安全食品添加剂，主要用于烘培食品、胶原蛋白肠衣、植脂

奶油、果汁、酱料、肉类及其他蛋白质产品、油炸食品等。 

我国的食品级纤维素醚在食品生产中的使用比例较低。主要原因是，国内消费者对纤

维素醚作为食品添加剂功能认识的起步较晚，在国内市场仍处于应用推广阶段，加上

食品级纤维素醚的售价较高，纤维素醚在我国的食品生产中的使用领域较少。 

表 1：公司医疗食品级产品用途 
 

医药级 包衣材料、缓控释制剂、膜材、稳定剂、助悬剂、片剂黏合剂、增黏剂、植物胶囊。 

食品级 食品，可作为乳化剂、粘结剂、增稠剂和稳定剂。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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图 8：公司生产食品医药级纤维素醚单价（万元/吨） 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3. 行业竞争分散，公司占比高 

国外大型纤维素醚厂家的销售市场主要集中在欧美及日本等经济发达地区。美国陶氏

化学、日本信越、美国赫克力士/亚什兰、韩国三星等跨国企业，是目前全球产量最

大的纤维素醚生产企业和纤维素醚高端市场的最主要供应商。我国所需的少部分医药

级、食品级产品和高端型号建材级纤维素醚由国外知名企业提供，进口量占国内市场

消费总量比例很低。 

图 9：2011-2016 年以来我国进出口纤维素醚价格（万元/吨） 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图 10：2011-2015 年每年我国进出口纤维素醚数量（吨） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 

中国的纤维素醚产业，竞争力日益增强，已在建材级产品市场形成了巨大的产业规模

和本土化优势，基本实现了替代进口，是国内建材级纤维素醚的主要供应商。 

目前，非离子型纤维素醚市场处于充分竞争状态。根据中国纤维素行业协会提供的数

据，国内产能较大的非离子型纤维素醚生产企业赫克力士天普、山东赫达等企业的总

产能超过全国总产能 50%。其他产能在 4,000 吨以下的非离子型纤维素醚小型生产

企业众多，除个别企业外，大多生产普通型号建材级纤维素醚，总产能约 10 万吨/

年。2014 年我国主要的非离子型纤维素醚生产企业的建材级纤维素醚产能约 19.3 

万吨、产量约 13.2 万吨。 

根据中国纤维素行业协会对本行业内主要纤维素醚生产企业销量的统计数据、海关进

出口统计数据，以及本公司的纤维素醚销量计算，2013 年、2014 年和 2015 年，

公司自产纤维素醚的销量占国内主要非离子型纤维素醚企业的销量的比例分别为 

11.09%、10.60%和 13.17%；2013 年、2014 年和 2015 年，公司自产纤维素醚

出口量占全国非离子型纤维素醚出口量的比例分别为 18.42%、19.02%和 18.03%。 
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图 11：公司 2013-2015 纤维素醚销量和出口份额（%） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

4. 盈利预测 

我们预计公司 16-18 年净利润 0.5 亿，0.58 亿和 0.61 亿元，EPS 分别为 0.52，0.61

和 0.64 元，首次给予推荐评级。 

5. 风险提示 

公司产能释放低于预期 
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表 2：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 237 303 637 786 868 营业收入 519 496 550 605 666 

货币资金 52 47 333 435 464 营业成本 375 366 411 452 497 

应收账款 69 83 92 101 111 营业税金及附加 3 3 4 4 5 

其他应收款 4 7 8 9 10 营业费用 21 21 22 24 27 

预付款项 13 30 50 73 98 管理费用 38 44 44 48 53 

存货 67 100 112 124 136 财务费用 17 11 10 7 10 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 2.98 2.60 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 460 478 815 900 926 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 1 1 1 1 投资净收益 0.76 0.39 0.00 0.00 0.00 

固定资产 339.81 370.52 613.14 706.06 739.97 营业利润 62 49 60 70 74 

无形资产 80 79 71 63 55 营业外收入 3.91 10.37 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.31 0.93 0.00 0.00 0.00 

资产总计 697 781 1452 1686 1794 利润总额 66 58 60 70 74 

流动负债合计 257 320 875 890 907 所得税 11 10 10 12 13 

短期借款 145 189 0 0 0 净利润 55 49 50 58 62 

应付账款 71 84 93 103 113 少数股东损益 0 -1 0 0 0 

预收款项 10 12 18 24 31 归属母公司净利润 55 49 50 58 62 

一年内到期的非

流动负债 

19 19 0 0 0 EBITDA 190 178 161 192 208 

非流动负债合计 83 66 125 315 375 EPS（元） 0.77 0.69 0.52 0.61 0.64 

长期借款 75 58 118 178 238 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 340 386 1000 1205 1282 成长能力      

少数股东权益 6 5 5 5 5 营业收入增长 12.97% -4.45% 10.96% 10.00% 10.00% 

实收资本（或股

本） 

72 72 96 96 96 营业利润增长 -9.59% -21.48% 22.25% 17.36% 5.87% 

资本公积 7 7 7 7 7 归属于母公司净利

润增长 

0.56% 17.36% 0.56% 17.36% 5.87% 

未分配利润 231 264 249 232 213 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

351 390 438 468 498 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

697 781 1443 1678 1786 净利率(%) 10.57% 9.79% 9.01% 9.61% 9.25% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.89% 6.31% 3.41% 3.45% 3.43% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 15.66% 12.65% 11.30% 12.44% 12.36% 

经营活动现金流 81 66 748 277 160 偿债能力      

净利润 55 49 50 58 62 资产负债率(%) 49% 49% 69% 72% 72% 

折旧摊销 111.55 117.73 0.00 114.95 123.95 流动比率 0.92 0.95 0.73 0.88 0.96 

财务费用 17 11 10 7 10 速动比率 0.66 0.64 0.60 0.74 0.81 

应收账款减少 0 0 -9 -9 -10 营运能力      

预收帐款增加 0 0 6 6 7 总资产周转率 0.79 0.67 0.49 0.39 0.38 

投资活动现金流 -91 -77 -310 -200 -150 应收账款周转率 9 7 6 6 6 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.41 6.39 6.19 6.17 6.17 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 0 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.77 0.69 0.52 0.61 0.64 

筹资活动现金流 26 4 -152 24 19 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.22 -0.10 3.00 1.06 0.30 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.91 5.44 4.59 4.89 5.21 

长期借款增加 0 0 60 60 60 估值比率      

普通股增加 0 0 24 0 0 P/E 76.44 85.30 113.49 96.70 91.35 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 12.00 10.81 12.83 12.03 11.29 

现金净增加额 16 -7 286 102 29 EV/EBITDA 23.10 24.96 33.69 28.02 25.93  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


