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[Table_Main] 
弹性体平台初具雏形，业绩进入快车道 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,363 2,134 2,494 3,172 

同比（%） 45.9% 56.6% 16.9% 27.2% 

归母净利润（百万元） 122 159 227 347 

同比（%） 30.5% 30.2% 42.4% 52.8% 

每股收益（元/股） 0.30 0.40 0.56 0.86 

P/E（倍） 35.60 27.34 19.19 12.56      
 

投资要点 

 公司三大弹性体平台初具雏形：上市之初，公司的业务集中在动态硫化
和改性塑料领域。上市后，公司一方面深耕动态硫化技术，将动态硫化
技术从 TPV 延伸到 TPIIR 和 DVA 领域，一方面将业务向酯化平台（主
要是 TPU）、氢化平台（主要是 HNBR）进行延伸。目前相关产线均已
投产，其中 TPIIR 因为中美贸易摩擦出口受阻，氢化丁腈因负荷较低，
成本略高，其他业务进展基本符合预期。 

 

 改性塑料业务盈利向好，产能适度扩张。公司原有 7 万吨改性塑料产能，
18 年 6 月份出资 2.4 亿元，受让山东龙旭持有的青岛海尔新材料 80%股
权，产能增加到 19 万吨。19 年 3 月，公司计划斥资 3.6 亿元扩产改性
塑料业务，增加产能 12 万吨。相关业务和公司的特种橡塑材料有一定
协同，原料成本不断走低，终端市场需求回暖，向好势头确定。 

 

 特种橡塑材料协同性较强，仍有一定的延展性：动态硫化、酯化和氢化
技术都是针对特种橡塑材料发展出来的技术，目标产品以及客户市场有
一定的协同，技术门槛较高。公司的技术水平得到下游跨国公司和国际
同行的认可，业务仍有一定的延展性。目前，公司已经和科腾高性能聚
合物公司就汽车蒙皮材料的开发达成一致，共同推广新型汽车内饰搪塑
材料。 

 

 发布股权激励草案。19 年 11 月 22 日公司发布股权激励草案，计划向
200 名职工授予 400 万份股票期权和 400 万股限制性股票，股票期权和
限制性股票的行权价格分别为 11.1 元/份和 5.56 元/股。按照业绩行权条
件，以 2018 年净利润为基数，2019~2021 年的净利润增速不低于 35%、
55%和 75%，对应净利分别为 1.65 亿元、1.90 亿元和 2.14 亿元。 

 

 盈利预测与投资评级：公司 19~21 年收入分别为 21.34 亿元、24.94 亿
元和 31.72 亿元，归母净利分别为 1.59 亿元、2.27 亿元和 3.47 亿元，
EPS 分别为 0.40 元、0.56 元和 0.86 元，当前股价对应的 PE 分别为 27X

倍、19X 倍和 13X 倍。考虑到公司的 TPIIR、DVA 和 HNBR 特种弹性
体业务突破在即，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：公司的产品和乘用车市场关联较强，如乘用车市场需求低迷，
可能影响公司的销量。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.81 

一年最低/最高价 9.85/14.29 

市净率(倍) 4.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
1291.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.60 

资产负债率(%) 41.62 

总股本(百万股) 403.20 

流通A股(百万股) 119.52  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

      
道恩股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,129 2,145 2,352 3,249   营业收入 1,363 2,134 2,494 3,172 

  现金 144 806 1,015 1,245   减:营业成本 1,125 1,758 2,011 2,498 

  应收账款 410 601 581 923      营业税金及附加 6 9 11 14 

  存货 327 417 434 623      营业费用 41 64 75 95 

  其他流动资产 248 320 322 459        管理费用 66 96 115 145 

非流动资产 603 810 896 1,062      财务费用 7 20 22 25 

  长期股权投资 28 43 57 73      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 288 446 513 633   加:投资净收益 11 -1 -1 1 

  在建工程 132 158 152 169      其他收益 -0 -0 -0 -0 

  无形资产 115 123 134 147   营业利润 140 184 260 397 

  其他非流动资产 39 40 40 40   加:营业外净收支  0 -0 1 2 

资产总计 1,732 2,955 3,248 4,311   利润总额 140 184 261 400 

流动负债 686 1,771 1,882 2,638   减:所得税费用 16 22 31 47 

短期借款 353 1,362 1,493 2,119      少数股东损益 2 3 4 6 

应付账款 144 215 195 314   归属母公司净利润 122 159 227 347 

其他流动负债 189 195 194 206   EBIT 157 222 320 475 

非流动负债 47 47 47 47   EBITDA 186 256 367 534 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 47 47 47 47   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 732 1,818 1,929 2,685   每股收益(元) 0.30 0.40 0.56 0.86 

少数股东权益 55 58 62 67   每股净资产(元) 2.34 2.68 3.12 3.87 

归属母公司股东权益 945 1,079 1,258 1,559   

发行在外股份(百万

股) 252 403 403 403 

负债和股东权益 1,732 2,955 3,248 4,311   ROIC(%) 10.4% 7.9% 10.1% 11.3% 

                                                                           ROE(%) 12.4% 14.3% 17.5% 21.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 17.5% 17.6% 19.4% 21.3% 

经营活动现金流 30 -57 281 -103   销售净利率(%) 9.0% 7.5% 9.1% 10.9% 

投资活动现金流 -204 -243 -133 -223 

 

资产负债率(%) 42.3% 61.5% 59.4% 62.3% 

筹资活动现金流 176 963 60 556   收入增长率(%) 45.9% 56.6% 16.9% 27.2% 

现金净增加额 3 663 208 230   净利润增长率(%) 30.5% 30.2% 42.4% 52.8% 

折旧和摊销 28 34 47 58  P/E 35.60 27.34 19.19 12.56 

资本开支 90 193 72 150  P/B 4.61 4.04 3.47 2.80 

营运资本变动 -122 -275 -19 -537  EV/EBITDA 25.12 19.58 13.45 10.01 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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