
 

 

 

 
投资评级：增持(维持) 

 

季
报
点
评 

公
司
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

 

 

市场数据 2019-11-01 

收盘价（元）           7.70 

一年内最低/最高(元)  6.88/11.43 

市盈率 22.4 

市净率 2.80 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 16.30 

资产负债率(%) 43.1 

总股本(亿股) 2.32  

最近12月股价走势  
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瑞丰高材 创业板指 
化学制品 

2019 年 11 月 04 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 1,096 1,445 1,270 1,836 2,080 

  增长率 25.4% 31.9% -12.1% 44.6% 13.3% 

归属母公司股东净利润（百万） 31 90 79 155 181 

  增长率 71.9% 194.5% -12.0% 95.8% 16.4% 

每股收益（元） 0.13 0.39 0.34 0.67 0.78 

市盈率(倍) 58.4 19.8 22.5 11.5 9.9 

 

 公司发布三季报，价跌量减导致公司业绩短期下滑。 

公司前三季度实现营业收入 9.02 亿元（YoY-16.97%）,实现归母净利

润 5774 万元（YoY-28.71%）；其中 Q3 实现营业收入 2.92 亿元

（YoY-14.58%）;归母净利润 1354 万元（YoY-49.25%），业绩下滑主

要因为：1）原材料价格同比下滑导致销售价格下降；2）受需求下滑

影响，Q3 公司主要产品 ACR 销售量有所下滑；而 MBS 由于工艺复杂、

门槛较高，仍呈供不应求状态，因此公司规划对 MBS 产能进行扩产。 

 新项目陆续投产，将为明年业绩贡献较大增量。 

公司 4 万吨/年 MC 抗冲改性剂一期项目（年产2 万吨）已于近期投产，

二期预计明年 3 月底前投产；2 万吨环氧氯丙烷（ECH）项目为 MC 项

目联产装置，预计明年 3 月底前投入运行；4 万吨 MBS 抗冲改性剂项

目一期工程（年产 2 万吨）预计明年 3 月底前投入运营。以上产能全

部投产后，公司综合产能将由目前的 12 万吨增加至 18 万吨（7 万吨

ACR、5 万吨 MBS、4 万吨 MC、2 万吨环氧氯丙烷），公司产品结构将

更加丰富合理，盈利能力有望在明年站上新台阶。 

 MC 抗冲改性剂是 CPE的替代品，有望受益CPE 行业格局重塑。 

MC 抗冲改性剂为传统 CPE（氯化聚乙烯）的替代品，采用更先进的酸

相法工艺及先进的后处理技术，具有质量高、收率高、消耗低的特点。

相比传统的 CPE 制造工艺（高污染、高能耗的水相法制备工艺），具

备显著环保优势。由于亚新化学 17 万吨 CPE 产能于今年 10 月底彻底

关停，CPE 具有较强的涨价预期。瑞丰 MC 项目的投产将有效弥补行

业部分产能缺口，也将为公司今年 4 季度及明年业绩带来新的增量。 

盈利预测及投资评级：公司作为 PVC 助剂行业细分市场龙头公司，

应用领域不断扩展打开需求天花板；MC、ECH、MBS 等产能有望持续

释放，为公司带来高成长。维持“增持”评级，受今年以来产品价格下

跌及需求疲软、新产能投放略晚于预期等影响，我们对此前盈利预测

进行调整并新增2021年业绩预测，预计 19-21 年 EPS为0.34、0.67、

0.78 元，对应 PE 为 23、12、10 倍。 

风险提示:产能投放不及预期，原材料价格大幅波动，产品价格下跌。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,096 1,445 1,270 1,836 2,080  成长性      

减:营业成本 892 1,105 981 1,361 1,536  营业收入增长率 25.4% 31.9% -12.1% 44.6% 13.3% 

 营业税费 8 10 10 14 15  营业利润增长率 75.4% 171.1% -8.6% 88.7% 16.4% 

   销售费用 81 114 83 126 130  净利润增长率 71.9% 194.5% -12.0% 95.8% 16.4% 

   管理费用 49 85 68 96 114  EBITDA 增长率 -15.3% 84.3% 13.7% 79.4% 23.9% 

   财务费用 14 14 16 39 54  EBIT 增长率 -22.8% 139.9% -7.5% 95.9% 20.3% 

  资产减值损失 12 5 12 10 9  NOPLAT 增长率 -7.2% 128.5% -10.5% 102.3% 19.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 4.9% 4.0% 27.4% 92.0% -6.3% 

 投资和汇兑收益 - - 0 0 0  净资产增长率 6.3% 17.7% 17.6% 16.2% 16.7% 

营业利润 41 110 101 190 221  利润率      

加:营业外净收支 -4 -4 -2 -4 -3  毛利率 18.6% 23.5% 22.7% 25.9% 26.1% 

利润总额 36 106 98 186 218  营业利润率 3.7% 7.6% 7.9% 10.3% 10.6% 

减:所得税 6 16 19 31 37  净利润率 2.8% 6.2% 6.2% 8.5% 8.7% 

净利润 31 90 79 155 181  EBITDA/营业收入 7.8% 10.9% 14.2% 17.6% 19.2% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 4.8% 8.7% 9.2% 12.5% 13.2% 

货币资金 37 123 102 147 166  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 79 56 79 76 81 

应收帐款 177 165 264 291 316  流动营业资本周转天数 116 100 102 109 107 

应收票据 217 297 80 502 169  流动资产周转天数 171 157 183 169 170 

预付帐款 25 27 34 45 40  应收帐款周转天数 60 43 61 54 53 

存货 83 106 90 162 123  存货周转天数 27 24 28 25 25 

其他流动资产 0 4 1 2 2  总资产周转天数 286 241 325 331 368 

可供出售金融资产 1 1 - - -  投资资本周转天数 216 171 226 256 288 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE 6.0% 15.0% 11.2% 18.9% 18.9% 

投资性房地产 - - 20 40 60  ROA 3.5% 8.5% 6.4% 7.3% 8.6% 

固定资产 228 219 341 434 496  ROIC 7.2% 15.7% 13.5% 21.4% 13.4% 

在建工程 8 4 60 127 210  费用率      

无形资产 69 67 212 353 490  销售费用率 7.4% 7.9% 6.5% 6.9% 6.2% 

其他非流动资产 34 45 -38 -120 -212  管理费用率 4.5% 5.9% 5.4% 5.2% 5.5% 

资产总额 878 1,056 1,239 2,139 2,112  财务费用率 1.3% 1.0% 1.3% 2.1% 2.6% 

短期债务 232 267 300 380 478  三费/营业收入 13.2% 14.7% 13.2% 14.2% 14.3% 

应付帐款 80 54 110 95 130  偿债能力      

应付票据 - 20 3 8 8  资产负债率 41.8% 43.1% 42.9% 61.6% 54.6% 

其他流动负债 43 99 62 84 87  负债权益比 71.9% 75.6% 75.2% 160.3% 120.2% 

长期借款 - - 43 736 435  流动比率 1.52 1.64 1.20 2.02 1.16 

其他非流动负债 13 14 13 13 14  速动比率 1.29 1.39 1.01 1.74 0.99 

负债总额 367 455 532 1,317 1,153  利息保障倍数 3.70 9.16 7.19 5.86 5.07 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 207 211 232 232 232  DPS(元) 0.04 0.09 0.08 0.18 0.19 

留存收益 304 414 475 589 727  分红比率 33.1% 23.4% 22.7% 26.4% 24.2% 

股东权益 511 601 707 822 959  股息收益率 0.6% 1.2% 1.0% 2.3% 2.4% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 31 90 79 155 181  EPS(元) 0.13 0.39 0.34 0.67 0.78 

加:折旧和摊销 33 32 63 94 124  BVPS(元) 2.20 2.59 3.04 3.54 4.13 

  资产减值准备 12 5 21 22 26  PE(X) 58.4 19.8 22.5 11.5 9.9 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.5 3.0 2.5 2.2 1.9 

   财务费用 13 12 16 39 54  P/FCF -33.3 18.1 -49.6 16.8 20.9 

   投资收益 - - -0 -0 -0  P/S 1.6 1.2 1.4 1.0 0.9 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 20.5 10.9 11.0 8.3 6.1 

 营运资金的变动 -20 -20 137 -521 388  CAGR(%) 71.9% 26.1% 64.6% 71.9% 26.1% 

经营活动产生现金流量 63 62 317 -210 774  PEG 0.8 0.8 0.3 0.2 0.4 

投资活动产生现金流量 -19 -18 -425 -437 -453  ROIC/WACC 0.8 1.6 1.4 2.3 1.4 

融资活动产生现金流量 -62 35 87 693 -301  REP 3.4 1.5 1.6 0.7 1.1 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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