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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 280 

流通股本(百万股) 139 

市价(元) 16.08 

市值(百万元) 4502 

流通市值(百万元) 2229 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1683 1719 1906 2411 2945 

增长率 yoy% 12.11% 2.15% 10.92% 26.44% 22.16% 

净利润 148 197 256 323 426 

增长率 yoy% 63.94% 33.34% 29.99% 26.31% 31.68% 

每股收益（元） 0.53 0.70 0.91 1.16 1.52 

净资产收益率 11.54% 13.73% 15.00% 16.55% 18.61% 

P/E 30.47  22.85  17.58  13.92  10.57  

P/B 3.51  3.14  2.64  2.30  1.97  

投资要点 

 特种表面活性剂龙头企业。公司深耕表面活性剂领域，产品包括减水剂聚醚单

体、有机硅改性用高性能聚醚、高端润滑油及金属加工液用高性能合成酯及特

种聚醚、节能环保涂料用高端功能性表面活性剂，产品品类达 1300 多种，是

国内生产规模较大、品种较全、科技含量较高的特种表面活性剂龙头企业。 

 表面活性剂前景向好。据 IHS，2018年全球表面活性剂消费量超过 1680万吨，

市场价值 392 亿美元。预计未来 5 年，全球表面活性剂消费量将以年均 2.6%

的速度增长，2023 年将达到 1910万吨。2018年国内表面活性剂产品合计产出

243.22 万吨，销量合计 242.11 万吨，平稳增长。其中，非离子表面活性剂增

速较快。公司深耕非离子表面活性剂领域，不断拓宽品类，充分受益行业发展。 

 大品种调结构，功能型小品种创盈利。公司秉承“大品种调结构、功能性小品

种创盈利”的经营策略，一方面维持大品种减水剂聚醚单体的正常运营，从而

保障原料端环氧乙烷的稳定性，一方面不断丰富小品种产品品类，并优化其产

品结构，提高小品种产品质量，同时积极开拓下游客户，提高公司盈利能力。 

 研发能力突出，客户结构优异。公司研发能力突出，目前已开发研制出了千余

种产品。截至 2018年，公司累计持有授权发明专利 83项，实用新型专利 1 项，

累计参与制修订国家、行业、团体标准 56 项，累计拥有国家级重点新产品 10

只，累计科技成果 84 项，累计荣获省、市各级科学技术进步奖 29 项。公司

客户结构优异，目前已经和包括迈图、赢创、道康宁、科之杰系、西卡系、亚

士兰、欧莱雅在内的不同领域的精细化工巨头建立了良好的业务关系，并进行

深层次的业务合作，共同研发新产品，开发下游市场，伴随客户共同成长。 

 产能投放助力公司长远发展。公司现有表面活性剂产能 16.88 万吨，目前在建

产能 18.5万吨。其中“年产 7.7 万吨高端功能性表面活性剂（特种聚醚、高

端合成酯）技改项目”、“年产 0.8 万吨高端功能性表面活性剂（聚醚胺）

技改项目”预计分别于 2019 年 12月和 2020年 3月投产。“10 万吨新材料树

脂及特种工业表面活性剂项目”为母公司基地搬迁项目，预计 2020年 12 月投

产。公司产能持续增长，品类不断丰富，拓宽下游需求，保障公司持续增长。 

  “买入”投资评级。预测 2019-2021 年公司净利润分别为 2.56亿、3.23亿和

4.26亿元，EPS 分别为 0.91 元、1.16元和 1.52元，对应 PE为 18/14/11倍，

看好公司受益于产能持续投放，业绩有望持续高增长，给予“买入”评级。 

 风险提示：产能投放低于预期，客户拓展低于预期、原材料价格波动的风险。 
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1 公司基本情况 

1.1 特种表面活性剂龙头企业 

浙江皇马科技股份有限公司成立于 2003 年，2017 年 8 月于上交所上市。公司是目前国

内生产规模较大、品种较全、科技含量较高的特种表面活性剂生产企业之一。公司形成了

有机硅新材料改性用高性能聚醚、高端润滑油及金属加工液用高性能合成酯及特种聚醚、

节能环保涂料用高端功能性表面活性剂等多个产品，致力于打造成为产品种类丰富、应用

广泛、品质过硬的世界性的特种表面活性剂研发、生产和销售平台。公司现有表面活性剂

产能 16.88 万吨，有 18.5 万吨产能在建，预计分别于 2019.12、2020.3 和 2020.12 月投放，

助力公司持续发展。 

图 1：公司主营业务  

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

公司控股股东和实际控制人为王伟松、马荣芬夫妇，直接及间接合计持有上市公司 46.9% 

的股份。公司下设公司包括浙江绿科安化学有限公司、浙江皇马新材料科技有限公司、浙

江皇马表面活性剂研究有限公司和绍兴市上虞区高福盛贸易有限公司。 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 
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1.2 业绩持续向好 

2014年以来，公司营业收入从 13.63亿稳步增长到 2018年的 17.19亿，复合增速 5.97%，

归母净利润从 0.80 亿元快速增长到 2018 年的 1.97 亿元，复合增速 25.10%。2019 年 Q1-3，

公司实现营业收入 13.82 亿元，同比+10.08%，实现归母净利润 1.84 亿元，同比+35.22%，

主要是公司产品销量增加和产品结构优化。2019 年前三季度公司实现销量 12.35 万吨，同

比+26.55%，其中大品种销量 6.61 万吨，小品种销量 5.74 万吨，小品种销量占比由 2018 年

前三季度的 43.05%提高至目前的 46.45%，产品结构不断优化。 

图 3：公司营业收入及增速  图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所  资料来源：wind、中泰证券研究所 

受益于公司产品结构不断优化，高毛利的小品种板块营收占比不断提升，此外成本端

环氧乙烷价格在 2019 年有所降低，公司毛利率稳步抬升。公司 2017 年上市以后，公司费

用率得到有效控制，财务费用率降低至 0%左右，管理费用率降低至 5%，销售费用率维持

在 2%的较低水平，公司销售净利率持续上行。 

图 5：公司毛利率及净利率  图 6：公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所  资料来源：wind、中泰证券研究所 

营收来看，公司主要分类大品种和小品种两个板块，各占 50%。在公司“大品种调结

构、功能性小品种创盈利”的经营策略下，大品种稳定原材料的供应，小品种板块放量提

高盈利水平。2018 年小品种板块已超越大品种板块，成为公司目前占比最大的板块。由于
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小品种产品毛利率较高，小品种板块毛利一直占比较高，在 70%左右。公司 ROE 稳定在

10%-15%。 

图 7：公司营收结构(按产品)  图 8：公司毛利结构(按产品) 

 

 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所  资料来源：wind、中泰证券研究所 

 

图 9：公司分产品毛利率  图 10：公司 ROE 

 

 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所  资料来源：wind、中泰证券研究所 

1.3 研发能力突出，客户结构优异 

研发能力突出。考虑到表面活性剂下游应用广泛，不同客户对于产品的需求千差万别，

特种表面活性剂企业需要持续大的研发开拓，从而满足客户日新月异的需求。公司以“引

领行业、标准领先”的创新理念，以研发中心为主导建立了完善的研发体系，公司立足于

新材料树脂、有机硅、润滑油及金属加工液、涂料等十二大板块产品，着力解决行业关键

技术问题，积极研制各板块中的重点产品，开发具有自主知识产权的特种表面活性剂。目

前已开发研制出了千余种产品，获得了多项科研成果，2018 年度新增授权发明专利 11 项，

累计 83 项，累计实用新型专利 1 项。新增参与制修订国家、行业、团体标准 7 项，累计 56

项。累计拥有国家级重点新产品 10 只，新增省级新产品 11 只，累计 156 只。新增科技成
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果鉴定 6 项，累计 84 项，累计荣获省、市各级科学技术进步奖 29 项。此外，公司与浙江

大学等全国知名高等院校及研究所建立了紧密的产学研合作，促进公司研发。 

客户结构优异。经过多年的培育，公司已经和包括迈图、赢创、道康宁、科之杰系、

西卡系、苏博系、阿科玛系、亚士兰、欧莱雅等不同领域的精细化工巨头建立了良好的业

务关系，并进行深层次的业务合作，共同研发新产品，开发下游市场，伴随客户共同成长。 

图 11：公司研发费用率较高  图 12：公司客户结构优异 

 

 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所  资料来源：公司公告、中泰证券研究所 
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2 表面活性剂前景向好 

2.1 表面活性剂概况 

表面活性剂是指分子结构为两亲性结构（亲水基亲水、疏水基亲油）的一类化合物，

加入少量能使其溶液体系的界面状态发生明显变化。表面活性剂上游主要为石油衍生物和

天然油脂衍生物，由于表面活性剂成本构成中原材料占比较高，因此表面活性剂价格的波

动与原材料价格的波动关系密切。表面活性剂行业下游应用非常广泛，被誉为“工业味精”，

品种多达数千种，涉及国民经济的各个领域，如水处理、玻纤、涂料、建筑、油漆、日化、

油墨、电子、农药、纺织、印染、化纤、皮革、汽车工业、航天航空等。 

按照化学结构进行分类，表面活性剂一般分为离子型表面活性剂和非离子型表面活性

剂。离子型表面活性剂可以进一步分为阴离子型、阳离子型和两性离子型表面活性剂。 

图 13：表面活性剂上下游 

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

2.2 表面活性剂平稳发展 

全球表面活性剂平稳发展。据 IHS Markit，2018 年全球表面活性剂消费量超过 1680 万

吨，市场价值 392 亿美元。预计未来 5 年，全球表面活性剂市场将以年均 2.6%的速度增长，

到 2023 年将达到 1910 万吨。增长将主要由亚洲市场推动，中国将继续保持每年 4.1%的增

长率，印度和越南等新兴市场增速较快。美国、西欧和日本等市场的年增长率将在 1.2%-1.6%

之间。 
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图 14：表面活性剂分类  图 15：全球表面活性剂销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所  资料来源：IHS、中泰证券研究所 

阴离子和非离子表面活性剂为主要品种。2018 年，阴离子表面活性剂的消耗量占比约

50%，在家用洗涤剂领域应用较广。非离子表面活性剂的消耗量占比约 39%，发展态势良好，

未来增速有望超越行业。据《中国洗涤用品工业》，家用洗涤剂仍然是表面活性剂最重要

的应用领域，约占全球主要消费区域的 43%，在未来五年内平均每年增长 2%。个人护理应

用仍然是表面活性剂消费的一个越来越重要的部门，占全球总消费量的 10%，但预计在预

测期内增长率将高于平均 3.1%。其他主要下游还包括工业与公共清洗、食品加工等领域。 

图 16：全球表面活性剂分类占比  图 17：全球表面活性剂下游分类 

 

 

 

资料来源：IHS、中泰证券研究所  资料来源：《中国洗涤用品工业》、中泰证券研究所 

据中国洗涤用品工业协会规模生产企业数据统计，不含聚醚大单体，2018 年国内表面

活性剂产品合计产出 243.22 万吨，销量合计 242.11 万吨，2013 年以来平稳增长。国内表面

活性剂分类与国际结构类似。其中阴离子产销量为 120.31 万吨和 120.71 万吨，非离子（含

聚醚及减水剂大单体）产销量分别为 210.23 万吨和 207.67 万吨，阳离子产品产销量分别为

7.91 万吨和 7.98 万吨，其他及两性离子产品产销量分别为 11.73 万吨和 11.32 万吨。非离子

表面活性剂中，聚醚及大单体产销量为 106.97 万吨和 105.57 万吨，传统意义上的非离子产

销量分别为 103.27 万吨和 102.10 万吨。 
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图 18：国内规模以上表面活性剂产量(万吨)及增速  图 19：国内规模以上表面活性剂销量(万吨)及增速 

 

 

 

资料来源：中国洗涤用品工业协会、中泰证券研究所  资料来源：中国洗涤用品工业协会、中泰证券研究所 

2018 年，国内表面活性剂进口 28.23 万吨，进口均价 2547 美元/吨，出口 52.12 万吨，

出口均价 1699 美元/吨。表面活性剂进口量较为平稳，非离子表面活性剂进口占比较高。表

面活性剂出口逐步增长，各类型表面活性剂出口较为均衡。进口均价显著高于出口均价，

主要由于进口产品技术含量较高。 

图 20：国内表面活性剂进口量(万吨)及增速  图 21：国内表面活性剂出口量(万吨)及增速 

 

 

 

资料来源：海关总署、中泰证券研究所  资料来源：海关总署、中泰证券研究所 
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图 22：国内表面活性剂进出口均价(美元/吨)  图 23：2018 年国内表面活性剂占比 

 

 

 

资料来源：海关总署、中泰证券研究所  资料来源：中国洗涤用品工业协会、中泰证券研究所 

2.3 表面活性剂竞争格局 

表面活性剂品类繁多，多达 6000 余种，目前业内厂家主要包括两大阵营。一类主要是

以陶氏化学、巴斯夫、英国禾大为代表的海外精细化工巨头，该类企业产品种类齐全，研

发能力强，涉及产品包括表面活性剂上下游在内的多个领域。另一类是国内特种表面活性

剂生产商。主要包括钟山化工、威尔化工、科隆精化、奥克股份等企业，产品种类相对较

少，主要专注于其中一个领域。 

图 24：表面活性剂主要企业 

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 
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3 大品种调结构、功能性小品种创盈利 

环氧乙烷和环氧丙烷为公司核心原材料。公司的主要原材料是环氧乙烷和环氧丙烷，

其中环氧乙烷、环氧丙烷占原材料采购总量的 80%左右。环氧乙烷的特点是无法库存、连

续生产，供应商主要为中国石油、中国石化等大型国企，呈现出寡头垄断的市场格局。这

些供应商对下游客户的采购规模和计划性要求较高，同时受装置检修等因素的影响，环氧

乙烷的产量会出现短期的波动，因此青睐下游稳定采购、迅速付款的长期大客户。 

公司产品主要包括大品种和小品种两个板块。大品种板块主要为减水剂板块，产品为

聚醚单体，对于环氧乙烷使用量较大。小品种板块下游应用较广，主要包括有机硅、印染

助剂、涂料、润滑油和农化助剂等板块，产品种类较多，但单一下游环氧乙烷用量不大。 

图 25：公司主要产品及产业链上下游 

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 

大品种调结构，功能型小品种创盈利。为了保证公司环氧乙烷的长期稳定供应，公司

在实践中遵循“大品种调结构、功能性小品种创盈利”的经营策略。一方面，维持大品种

产品的生产和销售，减水剂应用板块虽然毛利率相对较低，但对环氧乙烷的使用量较大，

从而有效保证公司在供应商中的优势地位。此外，在环氧乙烷供应紧张时，公司可根据生

产经营需要，通过大小品种产品生产结构的调整，优先保证毛利率较高的小品种产品的生

产，提升公司整体盈利能力；另一方面，公司通过推进板块营销战略，深入挖掘下游客户

需求，通过“定制化” 开发的方式重点发展进入壁垒高、盈利能力较强的小品种产品市场。 

图 26：公司产品季度销量及均价 

 
资料来源：公司公告、中泰证券研究所 
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3.1 减水剂为公司核心大品种板块 

公司产品主要用于聚羧酸减水剂。减水剂是一种在维持混凝土坍落度不变的条件下，

能减少拌合用水量的混凝土外加剂。近年来，减水剂的研究与生产朝着高性能、无污染方

向发展，其中，聚羧酸减水剂因其减水率高、保坍性能好、掺量低、无污染、缓凝时间少

等优异性能成为混凝土减水剂的主要发展方向。公司减水剂应用板块产品主要为聚醚单体，

下游主要为高性能的聚羧酸减水剂产品，最终端应用到混凝土中用于大型基建、高层建筑

等混凝土基础设施领域。 

图 27：高性能聚羧酸系减水剂占比逐渐提高 

 
资料来源：《我国混凝土外加剂行业最新研发进展和市场动态》、中泰证券研究所 

减水剂下游需求主要来源于基建和房地产等领域。2019 年 1-10 月，全国固定资产投资

完成额同比增长 5.2%，延续企稳回升的态势。房屋新开工面积 18.56 亿平方米，同比增长

10%，有望带动减水剂行业整体需求向好。 

图 28：固定资产投资完成额累计同比  图 29：房屋新开工面积及同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中泰证券研究所  资料来源：国家统计局、中泰证券研究所 
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2018 年，国内聚羧酸减水剂单体产能 293 万吨，产量 120 万吨，行业产能利用率较低。

目前产能最大的是奥克股份，单体产能 54 万吨，占比 18.43%。行业前五家合计产能 90 万

吨，占比 30.72%，行业集中度不高，存在整合空间。 

图 30：聚羧酸减水剂单体产能产量及产能利用率  图 31：聚羧酸减水剂单体格局 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、中泰证券研究所  资料来源：卓创资讯、中泰证券研究所 

3.2 小品种板块种类较多 

公司小品种板块产品众多，品类多大 1300 多种，主要下游包括有机硅应用板块、印染

助剂应用板块、涂料应用板块、润滑油及金属加工液应用板块、农化助剂应用板块等。整

体而言，小品种板块下游较为分散，客户要求差异较大，定制化需求及壁垒较高，产品议

价能力较强，利润率较高，小品种板块为公司盈利的重要来源。 

3.2.1 有机硅应用板块 

公司有机硅用聚醚主要应用到聚氨酯泡沫材料以及建筑密封胶等领域。公司有机硅板

块产品主要为各类烯丙醇聚醚，主要用于生产匀泡剂、密封胶等有机硅产品，该产品的最

终端应用广泛，主要包括家居沙发、汽车内饰，家电、建筑、冷链物流保温发泡聚氨酯材

料，高层建筑玻璃幕墙密封胶等多个领域。目前公司生产的有机硅用聚醚主要应用到聚氨

酯泡沫材料以及建筑密封胶等领域。 

聚氨酯泡沫塑料包括硬质聚氨酯泡沫塑料（简称“硬泡”）和软质聚氨酯泡沫塑料（简

称“软泡”），生产聚氨酯泡沫塑料中均需要采用稳泡剂作为关键助剂。聚氨酯硬泡主要

应用于冰箱冰柜、汽车、外墙管道保温、粘黏剂、家具等领域，其中冰箱冰柜占比较高。

聚氨酯软泡主要应用于家具、汽车、服装、鞋材、体育类等领域，其中家具占比较高。据

前瞻产业研究院，2018 年我国聚氨酯硬泡和软泡产量分别为 272 和 215 万吨，合计 487 万

吨，同比+4.28%，增速较为平稳。 
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图 32：聚氨酯硬泡主要下游  图 33：我国聚氨酯硬泡产量及增速 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院、中泰证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院、中泰证券研究所 

按照目前的生产工艺聚氨酯泡沫生产中稳泡剂的使用比例基本为 1%-2%之间，取其平

均值 1.5%。生产稳泡剂的需要消耗聚醚的比例因产品相差较大，平均约为 50%左右。按照

2018 年我国聚氨酯泡沫合计用量 487 万吨测算，所需稳定剂 7.3 万吨，对应聚醚需求量 3.7 

万吨。 

图 34：聚氨酯软泡主要下游  图 35：我国聚氨酯软泡产量及增速 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院、中泰证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院、中泰证券研究所 

目前高性能建筑密封胶主要包括聚硫密封胶、聚氨酯密封胶、硅酮密封胶和有机硅改

性聚醚密封胶。其中聚硫密封胶低温固化速度慢、易老化变硬、缺乏耐久性，而且带有强

烈刺激性的臭味，正逐渐退出建筑应用领域；聚氨酯密封胶固化时释放出二氧化碳使胶层

产生气孔，固化速度较慢且耐湿热和耐老化性较差，长期储存稳定性欠佳；硅酮密封胶可

施工性差，撕裂强度低，不耐穿刺，胶层易产生油状渗析物污染混凝土、石材及其他装饰

材料。 

有机硅改性聚醚密封胶在结构上继承了端硅烷基结构和主链聚醚键结构的特点，性能

上综合了聚氨酯密封胶与硅酮密封胶的优点，是国内外新型密封胶发展的一个重要方向。

作为高性能的弹性密封胶，有机硅改性聚醚密封胶拥有良好的施工性、可涂性和无污染性，

产品能满足市场要求。有机硅改性聚醚密封胶因其优异性能在日本和欧美等国已经陆续占
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据主导地位，我国木器虽然尚处于起始阶段，不过随着目前国内的环保意识的逐渐增强，

国内对于高性能环保的密封胶将会逐渐替代原有密封胶市场份额，需求也会逐渐增加，国

内有机硅改性聚醚密封胶的需求也将逐渐和国外同步。 

3.2.2 印染助剂应用板块 

印染助剂是在织物印花和染色的过程中所使用的助剂，能够提高印花和染色的效果，

包括印花助剂和染色助剂，其中印花助剂有增稠剂、粘合剂、交链剂、乳化剂、分散剂和

其他印花助剂等。公司印染助剂板块相关产品主要为十八伯胺聚氧乙烯醚、蓖麻油聚氧乙

烯醚、脂肪酸聚氧乙烯酯等。 

印染行业下游主要看布、纱以及化学纤维产量。2019 年 1-10 月我国化学纤维产量 4957

万吨，同比增长 19.94%，增速较快。但 2019 年 1-10 月我国布和纱累计产量分别同比下滑

2%和 0.3%，布和纱行业需求增速较缓。据《印染助剂行业分析研究报告》，纺织工业发达

国家的纺织印染助剂产量与纤维量之比达到 15:100，世界平均水平为 7:100。我国目前仅

为 4:100，品种不到日本的 1/4，提升空间较大。虽然国产纺织印染助剂的自给率已经达到 90%

左右，但只适应中、低档纺织品的需要，行业结构不合理，在制造技术和品种开发都与国

际水平存在较大差距。新型绿色的印染助剂将在未来逐渐替代现有市场，打开市场空间。 

图 36：我国布和纱产量同比增速  图 37：我国化学纤维产量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中泰证券研究所  资料来源：国家统计局、中泰证券研究所 

3.2.3 涂料应用板块 

公司涂料应用板块产品主要为双酚A聚醚、多元醇聚醚等，用于生产 UV固化稀释剂剂、

光敏树脂、汽车涂料等，该板块产品最终端是可应用于各种特种涂料及高端工业涂料油漆。 

截至 2018 年 11 月份，我国涂料行业产量 1601.71 万吨，同比-12.74%，行业需求虽然

有所下滑，但整体仍维持在较高水平。UV 涂料近年来发展较为迅速，2016 年国内 UV 涂料

产量 8.5 万吨，在涂料行业占比较低，考虑到 UV 涂料相比传统涂料具备绿色环保等性能，

未来占比有望进一步提高，进而拉动公司涂料板块产品需求。 
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图 38：我国涂料产量及增速  图 39：我国 UV 涂料产量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中泰证券研究所  资料来源：中国产业信息网、中泰证券研究所 

3.2.4 润滑油及金属加工液应用板块 

润滑油的构成主要有车用润滑油、工业润滑油、工艺用油、金属加工液和防锈剂等。

2016 年国内润滑油产量 641 万吨，近年来需求较为稳定。公司润滑油及金属加工液应用板

块产品主要为合成酯、多元酸酯等，用于高级润滑油、工业特种清洗剂等，该板块产品最

终端是可应用于航空航天、高端汽车、船舶发动机油、抗燃和生物可降解的液压油等多个

领域。 

图 40：国内润滑油产量及增速 

 
资料来源：中国产业信息网、中泰证券研究所 

3.2.5 农化助剂应用板块 

农药制剂是由农药原药和农药助剂配制而成。农药助剂主体是表面活性剂，作为乳化

剂、分散剂、润湿剂、渗透剂、增效剂和增溶剂等广泛应用于加工乳油、微乳剂、水乳剂、

悬浮剂、悬浮种衣剂、微囊悬浮剂、悬乳剂、水剂、可溶液剂、可分散油悬浮剂、可湿性

粉剂、水分散粒剂等制剂中。公司产品主要为农乳 600#系列、脂肪胺聚醚、脂肪醇聚醚等，

用于农药剂型加工助剂等。 
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据 Marketsand Markets 的报告，到 2023 年全球农用助剂市场将从 2018 年的 31.3 亿美

元增长到 40.4 亿美元，复合年增长率达到 5.24%。公司农药助剂板块业务空间广阔。 

图 41：全球农用助剂市场规模及增速 

 
资料来源：Marketsand Markets、中泰证券研究所 
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4 产能投放在即，保障公司发展 

产能持续投放，保障公司发展。公司目前在建项目主要包括“年产 7.7 万吨高端功能

性表面活性剂（特种聚醚、高端合成酯）技改项目”、“年产 0.8 万吨高端功能性表面活

性剂（聚醚胺）技改项目”和“10 万吨新材料树脂及特种工业表面活性剂项目”。其中“年

产 7.7 万吨高端功能性表面活性剂（特种聚醚、高端合成酯）技改项目”、“年产 0.8 万

吨高端功能性表面活性剂（聚醚胺）技改项目”投资额分别为 2.19 和 1.20 亿元，预计营收

分别为 11.06 和 1.57 亿元，预计净利润分比为 5961 和 2372 万元，合计 8333 万元。公司“10 

万吨新材料树脂及特种工业表面活性剂项目”为母公司基地搬迁项目，有望进一步优化公

司产品结构，提高公司的盈利能力。 

图 42：公司在建项目情况  

 

资料来源：公司公告、中泰证券研究所 
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5 盈利预测及估值 

假设： 

（1）假设公司在建项目按时投放。 

（2）假设公司新投产产品有序销售。 

图 43：盈利预测业务拆分 

 

资料来源：wind，中泰证券研究所 

预测 2019-2021 年公司净利润分别为 2.56 亿、3.23 亿和 4.26 亿元，EPS 分别为 0.91

元、1.16 元和 1.52 元，对应 PE 为 18/14/11倍。 

我们选取三家表面活性剂公司进行估值对比，2020 年平均估值 PE 为 12 倍（对应 2019

年 12 月 5 日收盘价），皇马科技 2020 年 PE 为 14 倍。我们认为公司作为表面活性剂龙头

企业，叠加新增产能陆续投放，业绩有望持续增长，给予公司“买入”评级。 

图 44：可比公司估值 

 

资料来源：wind，中泰证券研究所 
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6 风险提示 

产能投放低于预期。公司在建“年产 7.7 万吨高端功能性表面活性剂（特种聚醚、高

端合成酯）技改项目”、“年产 0.8 万吨高端功能性表面活性剂（聚醚胺）技改项目”

和“10 万吨新材料树脂及特种工业表面活性剂项目”未能及时投产。 

客户拓展低于预期。公司客户拓展低于预期，产品无法满产满销。 

原材料价格波动的风险。原材料环氧乙烷及环氧丙烷价格大幅波动，侵蚀公司毛利率。 
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资料来源：中泰证券研究所 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018E 2019E 2020E 2021E 2018E 2019E 2020E 2021E

营业总收入 1,719 1,906 2,411 2,945 货币资金 132 146 416 448

    增长率 2.1% 10.9% 26.4% 22.2% 应收款项 333 556 568 805

营业成本 -1,383 -1,481 -1,847 -2,231 存货 133 133 199 202

    %销售收入 80.5% 77.7% 76.6% 75.8% 其他流动资产 317 319 328 331

毛利 335 426 564 713 流动资产 915 1,155 1,511 1,786

    %销售收入 19.5% 22.3% 23.4% 24.2%     %总资产 48.4% 54.0% 60.4% 64.4%

营业税金及附加 -7 -8 -10 -13 长期投资 0 0 0 0

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 740 758 770 775

营业费用 -34 -38 -46 -53     %总资产 39.2% 35.4% 30.8% 27.9%

    %销售收入 2.0% 2.0% 1.9% 1.8% 无形资产 123 120 116 113

管理费用 -32 -103 -125 -147 非流动资产 975 986 990 990

    %销售收入 1.9% 5.4% 5.2% 5.0%     %总资产 51.6% 46.0% 39.6% 35.6%
息税前利润（EBIT） 263 277 382 500 资产总计 1,889 2,140 2,501 2,776

    %销售收入 15.3% 14.5% 15.8% 17.0% 短期借款 0 41 0 0

财务费用 -4 10 0 0 应付款项 157 94 233 155

    %销售收入 0.3% -0.5% 0.0% 0.0% 其他流动负债 17 17 17 17

资产减值损失 -2 1 1 1 流动负债 174 152 250 172

公允价值变动收益 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0

投资收益 4 5 6 6 其他长期负债 280 280 280 280

    %税前利润 1.7% 1.7% 1.5% 1.2% 负债 454 433 530 452

营业利润 261 293 389 508 普通股股东权益 1,435 1,708 1,955 2,289

  营业利润率 15.2% 15.4% 16.2% 17.2% 少数股东权益 0 0 17 35

营业外收支 1 2 2 1 负债股东权益合计 1,889 2,140 2,501 2,776

税前利润 262 295 391 509

    利润率 15.2% 15.5% 16.2% 17.3% 比率分析

所得税 -28 -36 -48 -62 2018E 2019E 2020E 2021E

  所得税率 10.6% 12.2% 12.3% 12.3% 每股指标

净利润 197 256 341 444 每股收益(元) 0.70 0.91 1.16 1.52

少数股东损益 0 0 17 18 每股净资产(元) 5.13 6.10 6.98 8.18

归属于母公司的净利润 197 256 323 426 每股经营现金净流(元) 0.73 0.04 1.61 0.67

    净利率 11.5% 13.4% 13.4% 14.5% 每股股利(元) 0.16 0.16 0.27 0.33

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.73% 15.00% 16.55% 18.61%

2018E 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 10.43% 11.97% 13.61% 15.98%

净利润 197 256 341 444 投入资本收益率 15.28% 18.93% 21.22% 28.55%

加:折旧和摊销 58 59 65 70 增长率

   资产减值准备 -2 0 0 0 营业总收入增长率 2.15% 10.92% 26.44% 22.16%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 EBIT增长率 48.93% 4.17% 37.99% 30.61%

   财务费用 1 -10 0 0 净利润增长率 33.34% 29.99% 26.31% 31.68%

   投资收益 -4 -5 -6 -6 总资产增长率 23.73% 13.28% 16.87% 10.98%

   少数股东损益 0 0 17 18 资产管理能力

   营运资金的变动 62 -288 52 -321 应收账款周转天数 49.1 49.1 49.1 49.1

经营活动现金净流 205 12 452 187 存货周转天数 26.0 25.1 24.8 24.5

固定资本投资 -206 -70 -70 -70 应付账款周转天数 29.4 25.8 27.6 26.7

投资活动现金净流 6 -65 -64 -64 固定资产周转天数 141.2 141.5 114.1 94.4

股利分配 -45 -45 -77 -91 偿债能力

其他 -120 113 -41 0 净负债/股东权益 -10.19% -21.98% -22.73% -35.07%

筹资活动现金净流 -165 67 -118 -91 EBIT利息保障倍数 59.8 -28.0

现金净流量 46 14 270 32 资产负债率 24.03% 20.21% 21.18% 16.28%
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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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