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[Table_Title] 化工 橡胶 

净利大增 111%，环保核查致助剂持续提价 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 4月 14日发布 2017 年一季报，实现营业收入 3.56亿元，

同比增长 62.66%，归母净利润 0.34亿元，同比增长 111.09%，扣非净

利 0.33 亿元，同比增长 120.67%，EPS0.12元。 

观点： 

1.橡胶助剂量价齐升，带动业绩大涨。下游轮胎需求回暖叠加助剂环

保监管趋严，行业供需格局显著好转，公司促进剂自 16年二季度以来

产能利用率提升超一倍，不溶硫、微晶石蜡与胶母粒等新品接近满产。

环保督察导致防焦剂与促进剂供应紧张，7 月之后价格持续上扬，17

年一季度促进剂 NS 均价 28500 元/吨，同比增长 20%，环比去年四季

度增加 1500元/吨。 

2.环保仍是影响助剂价格的主要变量。短期轮胎出口偏弱，但助剂价

格维持强势，4 月山东主流厂家 NS 出厂价为 29700 元/吨，已超过行

业上一波价格高点，反映出在近期环保专项督查的重压之下，助剂供

给仍较为紧张。4月中央环保督察组将进驻山东等 15个省份，山东占

全国促进剂产量 40%，与河北河南合计占助剂产量的 70%，预计助剂价

格有望继续走强。 

3.定增扩产，未来增长有保障。公司拟定增募集资金不超过 12亿元，

投资于高性能橡胶助剂生产及 3.2 万吨助剂搬迁升级改造项目。项目

达产后不溶硫与 NS 产能均将达 3 万吨，较目前分别增长 2 倍、50%，

进一步巩固行业领先地位。 

4.盈利预测与投资建议。预计公司 17-19年 EPS分别为 0.82元、1.09

元、1.29 元，目前股价对应 PE为 19倍、14倍、12倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：橡胶助剂价格走势不达预期的风险 

 

盈利预测 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,239.89  1,425.07  1,732.47  1,968.43  

增长率（%） 44.17% 14.94% 21.57% 13.62% 

净利润（百万元） 156.78  237.82  315.64  372.59  

增长率（%） 298.80% 51.69% 32.72% 18.05% 

每股收益(元) 0.56  0.82  1.09  1.29  

PE 28.04  19.09  14.39  12.19  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 289/269 

总市值/流通(百万元) 4,541/4,231 

12 个月最高/最低(元) 20.60/10.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《环保监管严格凸显竞争优势，产

品 供 不 应 求 利 润 大 幅 增 加 》

--2016/08/29 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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重要声明 
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