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基本状况 

总股本(百万股) 289 

流通股本(百万股) 273 

市价(元) 14.72 

市值(百万元) 4,257 

流通市值(百万元) 4,013 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 860.0 1239.9 1611.9 2014.8 2518.5 

增长率 yoy% 15.4% 44.2% 30.0% 25.0% 25.0% 

净利润 39.3 156.8 189.1 245.3 321.7 

增长率 yoy% 45.8% 298.8% 20.6% 29.7% 31.1% 

每股收益（元） 0.14 0.54 0.65 0.85 1.11 

净资产收益率 7.9% 24.0% 21.9% 22.9% 23.9% 

P/E 108.3  27.2  22.5  17.4  13.3  

PEG 1.3 1.0 0.2 0.2 0.5 

P/B 8.3 6.4 4.8 3.9 3.1 

投资要点 

 事件：公司公告 17 年半年报业绩预告，预计 17 年 1~6 月实现盈利 8096.31
万元~9595.63 万元，同比增长 35%~60%。 

 供给收缩下橡胶助剂价格大幅上涨：上半年公司业绩大幅增长，主要是由于受
到国家供给侧改革政策以及环保执法力度趋严影响，尤其是促进剂生产较为集
中的京津冀周边区域每次环保核查基本都会受到一定冲击，促进剂等橡胶助剂
品种供应一直较为紧张，17 年上半年促进剂均价 28945 元/吨，同比去年上涨
22%，因此 17 年上半年营收和净利润有一定幅度的增长。同时，非经常性损
益对公司净利润的影响金额预计为 33 万元。 

 橡胶助剂行业景气底部向上，公司龙头优势明显：经过 2-3 年的底部过程，在
成本推动及环保执法力度趋严的背景下，橡胶助剂行业自 2016 年四季度开始
景气回升，山东、河南、河北等橡胶助剂集中产地中小企业开工明显受限，促
进剂 M、CZ、NS 等产品供应紧张，价格走高。我们判断国家环保监管上的强
硬手腕还将持续影响橡胶助剂行业，部分环保不达标或者存在安全问题的企业
出现停产、减产并逐步退出市场将是必然趋势，同时除公司外无新增产能，在
供应收缩的情况下胶助剂行业景气整体向上。公司作为橡胶助剂行业龙头企
业，拥有防焦剂产能 2 万吨，促进剂 3 万吨，长期在环保上的投入将获得回报，
未来将受益于行业的景气向上。 

 不溶性硫磺放量空间大，未来 2-3 年主要潜力产品：不溶性硫磺是子午线轮胎
必不可少的助剂，目前全球市场 25 万吨产能，由于生产壁垒较高仅有等少数
几个国家能够生产，其中福莱克斯占据 18 万吨左右，日本四国产能 3 万吨，
几乎全部垄断了我国高端不溶性硫磺的市场。根据公告，国内不溶性硫黄需求
为 11 万吨左右，生产行业集中度低，且性能指标参差不齐，无法满足大多数
轮胎厂商对高性能不溶性硫磺产品的指标要求，公司不溶性硫磺项目经过前几
年的投入期，目前产能达到 1 万吨，新设备经过改造后成本已经明显降低，公
司计划分两期投产 2 万吨高性能不溶性硫磺，产能将进一步提升，可充分缓解
国内目前进口依存度高的状况，实现进口替代。同时新产能的投放将带动公司
业绩增长。 

 产能扩大和新产品突破带来持续增长动力：17 年 5 月公司公告配股发行股票
预案，拟募集 7.5 亿元投资用于建设高性能橡胶助剂生产项目，包括年产 2 万
吨高性能橡胶助剂不溶性硫黄（分两期建设）、年产 1.5 万吨高性能橡胶助剂
促进剂 M 和年产 1 万吨高性能橡胶助剂促进剂 NS。落后产能淘汰背景下公司
新增产能和产品的投放将带来市占率的提升和持续的增量业绩。 

 盈利预测与估值：公司作为国内橡胶助剂龙头，将受益于行业景气的复苏，同
时新增产能和产品投放后将带来市占率的提升和持续的增量业绩，其中不溶性
硫磺是公司未来 2-3 年业绩增长的主要驱动力，我们预计公司 17~19 年 EPS
分别为 0.65、0.85、1.11 元，未来三年复合增速 30%以上，暂不考虑配股对
应 17 年 22 倍 PE，维持买入评级，目标价 20 元。 

 风险提示：环保政策低于预期，产品价格涨幅不达、新增产能投放进度不及预
期、上游原料价格大幅波动。 
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利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 860.0         1,239.9       1,611.9       2,014.8       2,518.5       成长性
减:营业成本 652.1          889.3          1,152.5        1,420.4        1,763.0        营业收入增长率 15.4% 44.2% 30.0% 25.0% 25.0%
   营业税费 4.7            11.1           5.6            7.1            8.8            营业利润增长率 165.4% 302.6% 34.3% 29.5% 31.2%
   销售费用 38.9           34.3           43.5           58.4           73.0           净利润增长率 45.8% 298.8% 20.6% 29.5% 31.2%
   管理费用 81.5           86.3           128.9          161.2          206.5          EBITDA增长率 29.8% 101.8% 27.4% 27.5% 24.7%
   财务费用 30.5           26.9           29.2           41.3           38.9           EBIT增长率 49.4% 178.3% 31.0% 30.7% 27.1%
   资产减值损失 5.7            4.3            -             -             -             NOPLAT增长率 43.2% 185.9% 20.8% 30.7% 27.1%
加:公允价值变动收益 -             -             -             -             -             投资资本增长率 26.7% 9.2% -24.0% 90.4% -30.0%
   投资和汇兑收益 0.0            -             -             -             -             净资产增长率 6.0% 30.8% 31.9% 24.2% 25.5%
营业利润 46.6          187.7         252.1         326.4         428.3         利润率
加:营业外净收支 3.0            5.0            -             -             -             毛利率 24.2% 28.3% 28.5% 29.5% 30.0%
利润总额 49.6          192.7         252.1         326.4         428.3         营业利润率 5.4% 15.1% 15.6% 16.2% 17.0%
减:所得税 10.3           35.9           63.0           81.6           107.1          净利润率 4.6% 12.6% 11.7% 12.2% 12.8%
净利润 39.3          156.8         189.0         244.8         321.2         EBITDA/营业收入 15.7% 22.0% 21.5% 22.0% 21.9%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 9.0% 17.3% 17.5% 18.3% 18.6%
货币资金 153.9          170.6          539.9          403.0          829.4          运营效率
交易性金融资产 -             -             -             -             -             固定资产周转天数 181 127 97 77 61
应收帐款 301.2          406.1          548.2          648.9          825.9          流动营业资本周转天数 61 84 51 69 71
应收票据 82.7           129.4          90.9           219.2          168.3          流动资产周转天数 285 227 274 278 276
预付帐款 33.5           36.1           126.7          41.7           157.0          应收帐款周转天数 112 103 107 107 105
存货 127.9          124.4          274.9          210.9          360.5          存货周转天数 54 37 45 43 41
其他流动资产 0.4            0.0            4.8            1.7            2.2            总资产周转天数 515 385 397 377 356
可供出售金融资产 -             -             -             -             -             投资资本周转天数 279 226 160 160 143
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 -             -             -             -             -             ROE 7.9% 24.0% 21.9% 22.9% 23.9%
投资性房地产 -             -             -             -             -             ROA 3.2% 11.1% 8.8% 11.7% 11.1%
固定资产 436.9          434.7          432.4          430.3          423.1          ROIC 10.4% 23.5% 26.0% 44.7% 29.8%
在建工程 12.5           13.1           31.6           40.8           45.4           费用率
无形资产 79.8           77.7           75.6           73.5           71.4           销售费用率 4.5% 2.8% 2.7% 2.9% 2.9%
其他非流动资产 12.5           19.8           14.9           14.1           15.4           管理费用率 9.5% 7.0% 8.0% 8.0% 8.2%
资产总额 1,241.3       1,412.0       2,139.9       2,084.1       2,898.5       财务费用率 3.5% 2.2% 1.8% 2.0% 1.5%
短期债务 285.6          149.0          150.0          226.0          150.0          三费/营业收入 17.5% 11.9% 12.5% 12.9% 12.6%
应付帐款 127.7          173.4          279.8          258.5          394.3          偿债能力
应付票据 167.3          141.0          630.4          168.8          758.9          资产负债率 59.8% 53.8% 59.7% 48.7% 53.7%
其他流动负债 22.9           32.0           27.6           29.2           35.5           负债权益比 148.7% 116.3% 148.4% 94.9% 115.9%
长期借款 -             -             -             134.4          -             流动比率 1.16      1.75      1.46      2.23      1.75      
其他非流动负债 138.8          263.7          190.7          197.7          217.4          速动比率 0.95      1.50      1.20      1.93      1.48      
负债总额 742.2         759.2         1,278.5       1,014.7       1,556.0       利息保障倍数 2.53      7.97      9.63      8.91      12.00     
少数股东权益 -            -            -            -            -            分红指标
股本 280.8          289.2          289.2          289.2          289.2          DPS(元) 0.04      0.10      0.10      0.13      0.17      
留存收益 218.1          411.4          572.1          780.2          1,053.2        分红比率 28.6% 18.4% 15.0% 15.0% 15.0%
股东权益 499.1         652.8         861.3         1,069.5       1,342.5       股息收益率 0.3% 0.7% 0.7% 0.9% 1.1%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 39.3           156.8          189.0          244.8          321.2          EPS(元) 0.14      0.54      0.65      0.85      1.11      
加:折旧和摊销 58.6           59.5           65.9           75.0           84.7           BVPS(元) 1.73      2.26      2.98      3.70      4.64      
   资产减值准备 5.7            4.3            -             -             -             PE(X) 108.3 27.2 22.5 17.4 13.3
   公允价值变动损失 -             -             -             -             -             PB(X) 8.5       6.5       4.9       4.0       3.2       
   财务费用 36.9           29.5           29.2           41.3           38.9           P/FCF -212.9    157.5     12.3      -42.2     8.9       
   投资收益 -0.0           -             -             -             -             P/S 5.0       3.4       2.6       2.1       1.7       
   少数股东损益 -             -             -             -             -             EV/EBITDA 35.3      19.9      11.6      9.9       6.8       
   营运资金的变动 -37.4          -22.6          214.5          -552.4         346.9          CAGR(%) 84.0% 27.0% 91.4% 84.0% 27.0%
经营活动产生现金流 80.5          172.5         498.7         -191.3        791.6         PEG 1.3       1.0       0.2       0.2       0.5       
投资活动产生现金流 -51.2         -42.2         -80.0         -80.0         -80.0         ROIC/WACC 1.0       2.3       2.5       4.3       2.9       
融资活动产生现金流 -15.9         -120.4        -49.4         134.4         -285.2        REP 6.4       3.0       2.6       0.9       1.6        

来源：中泰证券研究所 

图表 1：阳谷华泰盈利预测  
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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