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[Table_Summary] 

 投资摘要 

公司 2017 年实现营业收入 16.38 亿元，同比增长 32.09%；归母

净利润 2.04 亿元，同比增长 29.83%。2018 年 Q1 季度公司实现营业

收入 5.24 亿元，同比增长 46.95%，实现归母净利润 1.02 万元，同比

增长 197.05%。 

主营产品量价齐升， 

公司是国内橡胶助剂龙头企业，主要产品包括防焦剂 CTP、促进

剂 NS/CBS、不溶性硫磺、橡胶防护蜡、胶母粒等。公司为防焦剂 CTP

阳谷新厂区建成后将使公司合计拥有有效产能 2 万吨，产能瓶颈将被

打破。防焦剂 CTP 价格较 17 年均价有大幅提升，目前为单吨 3.9 万

左右。 

促进剂方面，公司年产 3 万吨促进剂（2 万吨 NS 及 1 万吨 CBS）

技术先进，NS 及中间产物促进剂 M 生产工艺先进，能降低废水排放

及高树脂问题，同时减少了生产成本。2017 年促进剂四强企业（尚舜

化工、科迈化工、蔚林新材料、阳谷华泰）促进剂总量达到 19.2 万吨，

占促进剂总量的 57.7%左右，行业集中度提升，紧平衡状态延续。产

品价格涨幅较大，NS 产品达到单吨 3.9 万左右，CBS 也接近单吨 3

万。 

不溶性硫磺方面，公司原先拥有 9000 吨不溶性硫磺产能，其中

2000 吨连续法，7000 吨为间歇法，目前现已扩产到 2 万吨。阳谷华泰

是目前国内唯一能做连续法的厂家，具有进口替代的能力。连续法技

术壁垒较高，因此，中短期内公司的优势将非常显著。 

核心逻辑 

1. 产能增量：由于 2017 年促进剂和不溶性硫磺扩产处于持续进行期，

产能逐步释放，促进剂 NS、CBS、不溶性硫磺将在 18 年实现产能的

较大提升。 

2. 价格增量：防焦剂 CTP 产品 2017 年年中约为 3 万，2018 年 3 月为

4.1 万，近期产品价格约为 3.9 万左右。促进剂 NS 产品 2017 年年中

约为 3.5 万，2018 年 3 月约为 4.1 万，近期约为 3.95 万元，CBS 产品

2017 年年中约为 2.4 万，2018 年 3 月约为 3.2 万元，近期价格约为 2.95

万元。不溶性硫磺价格 2017 年年中约为 1.2-1.3 万元，近期约为 1.4

万元。 

3. 提前布局新材料领域：持有达诺尔 9.67%股份涉足湿电子化学品领

域，与中科院化学所签订合作协议对先进陶瓷纤维领域新材料布局。

体现了公司对未来可能存在的行业天花板进行提前应对，加速布局新

材料领域的决心。 
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 盈利预测与估值 

我们预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 21.78 亿、24.75

亿元和 26.46 亿元，增速分别为 33.00%、13.61%和 6.92%；归属于母

公司股东净利润分别为 3.95 亿、4.82 亿和 5.42 亿元，增速分别为

94.11%、22.04%和 12.38%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.05、1.29 和

1.44 元，对应 PE 为 13.3、10.9 和 9.7 倍，未来六个月内维持 “增持”

评级。 

 风险提示 

主要产品产能释放不及预期；出现环保及安全问题；下游行业需

求不及预期；原材料价格出现大幅波动。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1637.80 2178.21 2474.64 2645.84 

年增长率 32.09% 33.00% 13.61% 6.92% 

归属于母公司的净利润 203.54 395.09 482.18 541.88 

年增长率 29.83% 94.11% 22.04% 12.38% 

每股收益（元） 0.541 1.05 1.29 1.44 

PE（X） 25.9 13.3 10.9 9.7 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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一、公司概况 

1.1 阳谷华泰：橡胶助剂龙头企业 

阳谷华泰是国内橡胶助剂龙头企业之一，主营产品覆盖防焦剂

CTP、促进剂 CBS/NS、不溶性硫磺、胶母粒、微晶石蜡等。其中，

防焦剂产能为全球最大，促进剂、不溶硫、胶母粒均为国内领先。

目前公司大股东和实控人是王传华，股份占比 39.06%。 

1.2 基本财务数据：产品价格提升，18 年一季度增速惊人 

公司 2017 年实现营业收入 16.38 亿元，同比增长 32.09%；归

母净利润 2.04 亿元，同比增长 29.83%。2018 年 Q1 季度公司实现

营业收入 5.24 亿元，同比增长 46.95%，实现归母净利润 1.02 万元，

同比增长 197.05%。 

图 1 阳谷华泰历年营业收入及增速示意图 图 2 阳谷华泰历年归母净利润及增速示意图 

  
数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

    近年来，公司毛利率及净利率呈现大幅上涨趋势，从 2013 年

的 17.44%和 2.49%提升至 2017 年的 28.35%和 12.43%，其主要原因

是公司产能逐步释放，并且行业供给受环保趋严影响有所收缩，带

动产品价格提升，2018 年 Q1 季度，公司毛利率和净利率分别达到

了 36.30%和 19.38%。同时，公司 ROE 和 ROIC 也出现大幅好转。 
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图 3 阳谷华泰历年销售毛利率及净利率示意图 图 4 阳谷华泰历年 ROE 示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

1.3 主营业务：促进剂、不溶性硫磺业务高速增长 

 主营拆分：防焦剂占比较高，不溶硫、促进剂业务逐年提升 

从主营拆分来看，公司加工助剂（防焦剂）、橡胶防护蜡业务

稳步增长，硫化助剂体系（促进剂）、胶母粒及其他（包含不溶硫）

业务增长迅速。近三年，硫化助剂从 1.81 亿元增长至 5.03 亿元，

胶母粒从 0.89 亿元增长至 1.72 亿元，其他业务增量大部分来自于

不溶性硫磺，从近 6000 万增长至 1.45 亿。 

图 5 阳谷华泰历年主营拆分示意图 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

从主营占比来看，加工助剂贡献了 40.29%，较 15 年的 49.50%

有所降低，但仍是贡献度最高的业务板块。硫化助剂及其他业务占
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比从 21.06%和 6.92%提升至 30.72%和 8.88%。胶母粒业务占比维持

稳定，橡胶防护蜡业务占比略有降低。 

从毛利占比来看，2017 年加工助剂业务毛利占比 47.50%，较

15 年的 69.65%有所下降，主要是其余业务高速增长导致。硫化助

剂和其他业务毛利占比从 3.32%和 6.10%提升至 22.84%和 12.92%。 

图 6 阳谷华泰 2017 年营收占比示意图 图 7 阳谷华泰 2017 年毛利占比示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

 毛利率：促进剂、其他业务提升明显 

从毛利率数据来看，硫化助剂体系和其他业务从 15 年的 3.81%

和 21.31%提升至 21.07%和 41.24%。加工助剂、橡胶防护蜡和胶母

粒毛利率相对稳定。 

 销量及库存：总体销量增速高，库存占比拐点向下 

公司橡胶助剂总销量逐年增加，从 2013 年的 3.33 万吨增长至

2017 年的 9.18 万吨，年复合增速高达 28.85%。尽管产能扩张迅速，

公司的库存并没有高企，库存占比自 2014 年起出现拐点向下，从

14 年的 7.61%跌至 17 年的 4.35%，证明公司产品销售顺畅。 

图 8 阳谷华泰历年拆分业务毛利率示意图 图 9 阳谷华泰历年产品销量及库存占比示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 
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二、主营产品及运营动态 

 橡胶助剂市场：根据中国橡胶工业协会统计，2017 年我国橡胶

助剂总产量约达到 114 万吨，同比增速为 1.69%；销售额 215.7

亿元。同比增速为 14.98%；出口量约为 33.55 万吨，同比增速

为 2.29%。其中防老剂、促进剂及加工助剂仍为产量最大的三

类产品，分别为 36.9、33.3 和 22.4 万吨，合计占比超过 80%。

从产量上看，防老剂、不溶性硫磺有所下降，不溶性硫磺降幅

超 10%，加工助剂产量增速达到 13.13%，其余类别产品产量均

有小幅提升。防老剂主要生产商为圣奥、科迈、南京化学、尚

舜等；促进剂主要生产商为尚舜、科迈、蔚林、阳谷华泰等；

加工助剂主要生产商为彤程、阳谷华泰等；不溶性硫磺主要生

产商为尚舜、阳谷华泰、蔚林、无锡华盛等；特种功能性助剂

主要生产商为南京曙光、江阴三良等；预分散胶母粒主要生产

商为亚特曼、宁波艾克姆、阳谷华泰、珠海科茂等。 

图 10 历年国内橡胶助剂产量示意图 

 

数据来源：中国橡胶工业协会，上海证券研究所 

 

表 1 近年我国主要橡胶助剂产品产销情况  

项目 2015 2016 2017 

防老剂合计（万吨） 37.77 37.5 36.9 

防老剂 6PPD 19.31 18.95 20.36 

防老剂 TMQ 12 11.22 10.28 

促进剂合计（万吨） 33.95 33.1 33.3 

促进剂 MBTS 5.17 4.76 4.78 
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促进剂 CZ 7.32 7.47 7.56 

促进剂 NS 6.1 6.98 7.08 

不溶性硫磺（万吨） 7.65 8.3 7.29 

加工助剂（万吨） 14 19.8 22.4 

特种功能性助剂（万吨） 8.03 10.8 11 

总产量（万吨） 101.04 112.1 114 

出口量（万吨） 32.29 32.8 33.55 

出口额（亿元） 58.14 56 64.65 

工业总产值（亿元） 182.83 192.1 221.8 

总销售额（亿元） 174.62 187.6 215.7 

数据来源：中国橡胶工业协会，上海证券研究所 

 下游市场：橡胶助剂下游最大市场为汽车轮胎，我国汽车市场

一直呈现稳步增长趋势，自 2001 年以来，汽车产量每年增速

均为正，2017 年汽车产量达到 2907.33 万辆，同比增长 3.80%，

近五年复合增速达到 8.57%。国内轮胎产量受双反等政策影响

较大，2014 年和 2015 年产量增速均为负，达到-3.56%和

-14.55%，近两年才有所回暖。 

图 11 历年我国汽车产量示意图 图 12 历年我国轮胎产量示意图 

  

数据来源：wind，上海证券研究所 数据来源：wind，上海证券研究所 

2.1 加工助剂 

 市场格局：  

据橡胶工业协会统计，加工助剂产量 2017 年达 22.4 万吨，比

2016 年增加产量 2.6 万吨，增长幅度为 13.1%。彤程新材料、阳谷

华泰和武汉泾河是 2 万吨规模以上的生产商，三家产量占加工助剂

的 59.5%，其中防焦剂 2017 年产量 2.5 万吨，阳谷华泰是最大生产

商，占据国内总产量的 63%，连续多年保持世界第一。公司名义产

能约 2 万吨（本部 1 万吨+东营 1 万吨），在防焦剂市场拥有定价权。
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且公司防焦剂 CTP 的原材料均来公司的生产线，具有较强的成本

优势。目前，尚未有防焦剂 CTP 的理想替代品出现，未来几年防

焦剂 CTP 依然是最重要的加工助剂之一。 

国内主要竞争对手河南汤阴永新实际拥有 5000 吨产能，山东

科源与山东博宸各 3000 吨产能。除此之外，印度 NOCIL 公司拥有

3000吨防焦剂CTP的产能，但大多用于本国厂家。但随着国内环保

趋严，山东科源与博宸均在 17 年出现过停产整治情况，汤阴永新

也在多次受到当地环保部门行政处罚（最近一次为 18 年 3 月初受

到当地环保部门处罚，原因是 17 年出现废水及空气检测不达标，

责令停产整治，并罚款）。因此，防焦剂 CTP 的税前价格也从 2016

年的 25000 元/吨上下，上涨到 39000 元/吨左右。 

表 2 国内外防焦剂 CTP 主要生产厂商及产能情况 

公司名称 产能（吨） 备注 

阳谷华泰 20000  

河南汤阴永新 5000 18 年 3 月受处罚短暂关停 

山东科源 3000 17 年短暂关停 

山东博宸 3000 17 年短暂关停 

印度 NOCIL 3000 主要供内销 

其他 1000  

合计 35000  

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 动态情况： 

公司防焦剂业务名义产能为2万吨，实际上阳谷老厂区有效产

能约为6000-7000吨。阳谷新厂区建成后将拥有有效产能1万吨，产

能瓶颈暂不存在。防焦剂CTP价格较年初有所回落，但目前已经趋

稳，年初单吨含税价格在4万-4.1万左右，目前为3.9万左右，2018

年上半年产销情况较好。 

2.2 硫化助剂体系 

 市场格局： 

从种类上看，国内促进剂 M 相对占比较高，CBS、NS、DM 均

是较大品种。目前，国内产能第一的尚舜，产能共计 8 万吨。产能

4.1 万吨的科迈位列第二，阳谷华泰 3 万产能排第三，其中 NS 占 2

万吨，CBS 占 1 万吨。随着环保督查启动，部分落后、排污不达标

企业陆续退出，促进剂价格自 2016 年起触底回升，促进剂 NS、CBS

产品价格涨幅均在 50%左右。 

据中国橡胶工业协会统计，促进剂 2017 年产量 33.3 万吨，较

2016 年增长 0.6%。促进剂尽管近年出现扩产较多，但 17 年产量增

速较低，主要原因是环保趋严导致，一方面政策环保督查“一刀切”
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造成促进剂企业整体开工率下降，中小企业停产及重点区域限产导

致了产能释放下降；二是促进剂生产产生的废弃物较多，环保运行

的达标排放难度高，新产能及扩产的环评难以通过，并且橡胶助剂

原材料的稳定供应等都是制约促进剂增产的门槛。2017 年促进剂四

强企业（尚舜化工、科迈化工、蔚林新材料、阳谷华泰）促进剂总

量达到 19.2 万吨，占促进剂总量的 57.7%左右，集中度尽管低于防

焦剂，但仍高于多数精细化工子行业。 

 动态情况： 

公司 2018 年的促进剂业务的产能存在较大增量，初步预计将

在 2017 年基础上增加 6000-7000 吨。价格方面，18 年一季度价格

有所回落，NS和CBS产品从 41000元/吨和 32000元/吨下调至 39500

元/吨和29500元/吨，目前价格相对稳定，维持在39250元/吨和29250

元/吨。预计下半年均价不会出现大幅下调，仍将维持在高位。 

图 13 促进剂历年价格示意图 

 

数据来源：百川资讯 上海证券研究所 

2.3 不溶性硫磺 

 市场格局： 

全球不溶性硫磺市场约 30 万吨，国内现有 8-9 万吨的市场。生

产行业集中度低，且性能参差不齐。目前，不溶性硫磺的主要生产

商主要为国外企业。美国富莱克斯拥有 18 万吨产能，是全球最大

的不溶硫生产企业，日本四国化成拥有 4-5 万吨产能。国内企业主

要为山东尚舜、阳谷华泰、无锡华盛、河南开仑等，其中尚舜和阳

谷华泰分别拥有 3 万吨和 2 万吨产能。除此之外，东北助剂曾有国

内最好的 9000 吨不溶性硫磺产能，但在搬迁至河北后，受到各方
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面因素的影响已停产。据中国橡胶工业协会统计，不溶性硫磺 2017

年产量为 7.29 万吨，同比下降了 12.2%，主要原因是环保趋严及无

锡华盛产线技改关停。 

公司原先拥有 9000 吨不溶性硫磺产能，其中 2000 吨连续法，

7000 吨为间歇法，目前现已扩产到 2 万吨。连续法产品性能要好于

间歇法，国外产能基本都是连续法产能，阳谷华泰目前是国内唯一

能做连续法的厂家，想要实现中高端产品的进口替代只有连续法产

品能够做到。连续法技术壁垒较高，因此，中短期内公司的优势将

非常显著。 

图 14 全球不溶性硫磺市场示意图 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 动态情况： 

山东尚舜目前 3 万吨高热稳定性不溶性硫磺产能在 2017 年释

放了约 75%。阳谷华泰不溶性硫磺 2 万吨产能也在 2018 年基本释

放。公司连续法产品已经给玲珑、中策、韩泰等轮胎企业供货。目

前的公司的不溶硫产品均价维持在 14000 元左右。  

2.4 达诺尔情况 

达诺尔公司致力于半导体湿法工艺超高纯微电子化学品的研

发、生产和销售，主营产品包括超纯氨水和超纯异丙醇，是国内稀

缺标的，其超净高纯氨水品质可达到 10ppt 级。2017 年公司实现营

业收入 4198.62 万元，同比增长 30.79%；归属于母公司股东净利润

1235.37 万元，同比减少 10.55%；扣非后归母净利润 1187.01 万元，

同比减少 0.84%。 

主营业务方面，超纯氨水维持稳定，2017 年实现 2660 万元销

售额，同比增长 13.89%，毛利率略有下降，但仍有 62.60%；超纯
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异丙醇增速较快，2017 年实现营业收入 1444 万元，同比增长

90.91%，毛利率方面下降较多，从 51.50%降至 38.10%。 

图 15 达诺尔历年业绩示意图 图 16 达诺尔主营产品及毛利率示意图 

  

数据来源：达诺尔公司年报，上海证券研究所 数据来源：达诺尔公司年报，上海证券研究所 

超纯化学试剂可广泛适用于半导体集成电路、TFT-LCD、硬盘、

硅片抛光清洗、太阳能电池片、光学精密仪器制造和精细化工等工

艺中。IC 芯片行业是超纯氨水的主要销售市场之一，市场容量巨大。 

公司超纯氨水品质可以完全满足 12 英寸芯片清洗工艺的需要，

其质量指标达到国际半导体标准的 PPT 最高级。公司主要客户有

BASF、武汉新芯、苏州晶瑞等，其中第一大客户 BASF 占公司销

售额的 33.09%，晶瑞股份占 11.78%，武汉新芯占 9.95%。从客户情

况来看，BASF 尽管占比降低，但是销售额还是从 1247 万元增至

1389 万元；晶瑞股份从 228.8 万元增至 494.8 万元，武汉新芯从 365.3

万元增至 417.9 万元。前五大客户占比从 66.92%提升至 69.63%。 

2.5 近期公告 

    2018 年 5 月公司公告，与中科院化学所在新材料相关技术研发

及产业化方面进行研讨，并签署了《科技合作协议》，将对先进陶

瓷纤维领域新材料进行共同研究和合作。此举是公司对于未来可能

存在的行业天花板进行提前布局，体现出公司的危机意识和加速布

局新领域的决心。 

三、盈利预测 

我们认为公司 2018 年的增量主要来自于促进剂和不溶性硫磺

的产能增量及防焦剂、促进剂的价差增量。 

产能方面，由于 2017 年促进剂和不溶性硫磺扩产处于持续进

行期，产能逐步释放，因此 2018 年将仍有较大的产量增长。促进
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剂方面，CBS 和 NS 产品预计将增加 6000-7000 吨，不溶性硫磺方

面，预计将增加 7000 吨左右产量。并且后续仍有促进剂和不溶性

硫磺的扩产项目，将持续为公司带来增量。 

单吨含税价格方面，防焦剂 CTP 产品 2017 年年中约为 3 万，

2018 年 3 月为 4.1 万，近期产品价格约为 3.9 万左右。促进剂 NS

产品 2017 年年中约为 3.5 万，2018 年 3 月约为 4.1 万，近期约为

3.95 万元，CBS 产品 2017 年年中约为 2.4 万，2018 年 3 月约为 3.2

万元，近期价格约为 2.95 万元。不溶性硫磺价格 2017 年年中约为

1.2-1.3 万元，近期约为 1.4 万元。 

我们预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 21.78 亿、

24.75 亿元和 26.46 亿元，增速分别为 33.00%、13.61%和 6.92%；

归属于母公司股东净利润分别为 3.95 亿、4.82 亿和 5.42 亿元，增

速分别为 94.11%、22.04%和 12.38%；全面摊薄每股EPS分别为 1.05、

1.29 和 1.44 元，对应 PE 为 13.3、10.9 和 9.7 倍，未来六个月内维

持 “增持”评级。 

四、风险提示 

主要产品产能释放不及预期；出现环保及安全问题；下游行业

需求不及预期；原材料价格出现大幅波动。 
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五、附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 73 327 371 397 

 
营业收入 1638 2178 2475 2646 

应收和预付款项 732 996 965 1130 

 
营业成本 1174 1482 1651 1743 

存货 147 196 186 217 

 
营业税金及附加 20 26 30 32 

其他流动资产 13 163 213 313 

 
营业费用 58 63 71 74 

长期股权投资 22 22 22 22 

 
管理费用 97 120 135 144 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 35 23 23 17 

固定资产和在建工程 488 807 776 745 

 
资产减值损失 7 0 0 0 

无形资产和开发支出 76 67 58 49 

 
投资收益 1 0 0 0 

其他非流动资产 22 220 319 419 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 1572 2798 2910 3292 

 
营业利润 250 464 565 635 

短期借款 210 378 282 146 

 
营业外收支净额 

 

1 2 2 

应付和预收款项 194 387 253 419 

 
利润总额 250 465 567 638 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 46 70 85 96 

其他负债 313 313 313 313 

 
净利润 204 395 482 542 

负债合计 717 1078 848 878 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 289 375 375 375 

 
归属母公司股东净利润 204 395 482 542 

资本公积 124 620 620 620 

 
财务比率分析 

    

留存收益 443 725 1068 1419 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 856 1720 2062 2414 

 
毛利率 28% 32% 33% 34% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 17% 22% 23% 24% 

股东权益合计 856 1720 2062 2414 

 
销售净利率 12% 18% 19% 20% 

负债和股东权益合计 1572 2798 2910 3292 

 
ROE 24% 23% 23% 22% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 46% 39% 29% 27% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.45 1.64 2.18 2.49 

经营活动产生现金流量 52 326 439 552 

 
速动比率 1.21 1.43 1.93 2.21 

投资活动产生现金流量 -90 -699 -148 -198 

 
总资产周转率 1.04 0.78 0.85 0.80 

融资活动产生现金流量 -29 626 -246 -329 

 
应收账款周转率 2.48 2.40 2.84 2.57 

现金流量净额 -68 254 44 26 

 
存货周转率 8.00 7.57 8.90 8.03 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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