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[Table_Title] 公司深度报告模板 

营收稳步增长，“一体两翼”规模优势凸

显 

 [Table_StockCode] 国恩股份(002768.SZ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary] ⚫ 事件 公司发布 2022 年度报告和 2023 年一季报，2022 年公司实现营

业收入 134.06 亿元，同比增长 37.28%；归母净利润 6.63 亿元，同比增

长 3.14%；基本每股收益 2.44 元，同比增长 2.95%。2023 年一季度实

现营业收入 36.15 亿元，同比增长 32.33%；归母净利润 1.03 亿元，同

比减少 13.08%；基本每股收益 0.38 元，同比减少 13.64%。 

⚫ 公司产销持续放量，主营业务稳步增长 公司充分发挥纵向一体化平

台优势，不断丰富产品结构以及持续优化客户群体，2022 年公司主营

业务规模稳步增长。大化工产业方面，改性材料、复合材料、绿色石

化材料及新材料销量实现大幅增长，同比增速分别为 53.18%、32.97%、

237.68%；改性材料、复合材料营收稳步增长，同比增速分别为 27.51%、

18.18%。大健康产业方面，营收同比增长 85.77%，毛利率同比提升 1.56

个百分点。其中，To B 端业务市场需求整体向好，全系列产品营收同

比增长，明胶系列产品销售收入同比增长 14.60%，创历史新高；原料

胶原蛋白销售收入同比增长 58.91%，规模优势进一步扩大。 

⚫ 内生外延构筑一体化优势，大化工业务规模持续扩张 一方面，公司

通过向上游业务延伸提升核心竞争力。浙江一塑一期 60 万吨/年 PS 项

目已初步实现投产，二期 40 万吨/年 PS 项目正稳步推进实施中，项目

全面建成达产后将成为全球最大聚苯乙烯单体生产工厂。江苏国恒 20

万吨/年 PP 装置已全面投产，产品销量稳步提升。日照国恩化学目前

具备 12 万吨/年 EPS 生产能力，未来计划进一步扩大产能。另一方面，

公司紧抓能源消费变革转型的发展机遇，推进新品研发，不断丰富产

品结构。公司新能源复合材料新品陆续量产，产品不断更新迭代，已

与新能源动力电池领域头部企业建立战略合作，重点开发 HP-RTM 预

成型、注胶、激光切割、气密性检查等相关工艺在新能源复合材料巧

克力超薄电池包的应用，未来将成为公司复合材料板块重要一极。 

⚫ 大健康业务前景广阔，空心胶囊产能持续扩张 公司完成对东宝生物

的收购，通过东宝生物收购子公司益青生物控股权，完成内部资源整

合，打通明胶产业链，实现了从明胶到空心胶囊产业纵向一体化延伸，

完成对大健康产业中的明胶、生物医药、医美、个人护理等细分行业

的战略布局。益青生物目前拥有空心胶囊产能 300 亿粒/年，正在全力

推进“新型空心胶囊智能产业化项目”建设，并正在规划建设“新型

空心胶囊智能产业化扩产项目”，项目全部投产后，益青生物空心胶囊

产能将扩张至近 700 亿粒/年，将成为国内单体产能位居前列、品种门

类齐全、智能化程度较高的空心胶囊专业生产基地。此外，保健品需

求有望持续增长，且随着新生代消费群体崛起，国内美护市场快速发

展，公司胶原蛋白系列产品有望迎发展机遇。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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⚫ 投资建议 预计 2023-2025年公司营收分别为 179.7、205.1、222.9亿元，同比增长 34.1%、14.2%、

8.7%；归母净利润分别为 7.9、9.6、11.1 亿元，同比增长 19.3%、21.1%、16.0%；EPS 分别

为 2.92、3.53、4.10 元，对应 PE 分别为 8.3、6.9、5.9 倍，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示 业务开拓不及预期的风险，原材料价格大幅上涨的风险，新建项目达产不及预期的

风险等。 

⚫ 主要财务指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13406.44 17971.74 20514.80 22291.46 

增长率 37.28% 34.05% 14.15% 8.66% 

归母净利润（百万元） 663.11 791.24 957.78 1110.78 

增长率 3.14% 19.32% 21.05% 15.98% 

EPS（元） 2.44 2.92 3.53 4.10 

PE 9.96 8.33 6.88 5.93 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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