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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

环保型增塑剂优势生产企业 

公司主要从事环保型增塑剂的研发、生产与销售，经过多年的积累，

目前已经形成了以环氧类、石化类、多功能复合类三大系列为主的

环保型增塑剂产品体系，主要包括环氧大豆油、环氧脂肪酸甲酯、

石化类环保型增塑剂和多功能复合型增塑剂等系列产品，产品广泛

用于电线电缆、人造革、植绒、灯箱膜、塑料薄膜、塑料地板革、

户外用水管等塑料制品。经过多年的自主研发创新、市场开拓等，

公司核心竞争力不断增强，目前已经逐渐成长为国内拥有自主知识

产权并能规模化生产环保型增塑剂产品的知名企业之一。  

募投项目提升生产规模 

本次发行募集资金将投入年产 6 万吨环氧植物油脂增塑剂项目、技

术中心建设项目以及补充营运资金。募投项目有利于扩大公司产品

的生产规模，并进一步提高产品品质、降低生产成本，满足不断增

长的市场需求，增强公司在环保型增塑剂领域的优势地位。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2016、2017 年归于母公司

的净利润分别为 4192 万元和 4615 万元，同比增速分别为 7.90%和

10.07%，相应的稀释后每股收益为 0.57 元和 0.63 元。 

定价结论 

本次拟发行股份 1835 万股，发行后总股本 7335 万股，公司发行价

格为 11.76 元/股。综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成

长性，我们认为给予公司合理估值定价为 22.86-28.58 元，对应 2016

年每股收益的 40-50 倍市盈率。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入  587.10 511.81 554.20 611.58 

年增长率  -1.74% -12.82% 8.28% 10.35% 

归属于母公司的净利润  36.16 38.86 41.92 46.15 

年增长率  12.50% 7.45% 7.90% 10.07% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.49 0.53 0.57 0.63 

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

  日期：2016 年 4 月 22 日 

 行业：化工 
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 收入结构（2015） 

 环氧大豆油 41.74% 

 环氧脂肪酸甲酯 12.22% 

 石化类环保型增塑剂 17.83% 

 多功能复合型增塑剂 26.63% 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主要从事环保型增塑剂的研发、生产与销售，经过多年的积累，

目前已经形成了以环氧类、石化类、多功能复合类三大系列为主的环保型

增塑剂产品体系，主要包括环氧大豆油、环氧脂肪酸甲酯、石化类环保型

增塑剂和多功能复合型增塑剂等系列产品，产品广泛用于电线电缆、人造

革、植绒、灯箱膜、塑料薄膜、塑料地板革、户外用水管等塑料制品。 

公司所属行业为精细化工行业，主要从事环保型增塑剂产品的研发、

生产及销售。公司产品主要应用于 PVC 塑料制品的加工改性，除可以提高

其加工性能、可塑性和柔韧性等常规功能外，还可同时满足对 PVC 塑料制

品无毒环保的要求，属 PVC 塑料制品加工制造过程中的关键添加剂之一。

经过多年的自主研发创新、市场开拓等，公司核心竞争力不断增强，目前

已经逐渐成长为国内拥有自主知识产权并能规模化生产环保型增塑剂产品

的知名企业之一。  

 

 行业增长前景 

（1）国家产业政策大力支持环保型增塑剂行业的发展 

随着绿色环保理念在社会各个领域的不断深入，我国已陆续出台了多

个产业政策，大力支持鼓励包括新型塑料助剂在内的新材料的应用发展：

2011 年 3 月公布的《产业结构调整指导目录（2011 年本）》将“环保催化剂

和助剂”列为鼓励类；2011 年 6 月，国家发改委、科技部、工信部、商务

部、知识产权局等发布的《当前优先发展的高技术产业化重点领域指南

（2011 年度）》将“环境友好材料”列为当前优先发展的高技术产业化重点领

域；2012 年 2 月工业和信息化部发布的《石化和化学工业“十二五”发展规

划》提出要“注重发展环保型塑料添加剂等高性能、环境友好、本质安全的

新型专用化学品。” 因此，作为精细化工新材料的环保型增塑剂属于我国

重点鼓励发展的新材料，已获得国家有关部门的多项产业政策扶持。 

（2）下游塑料制品行业的持续快速发展将推动增塑剂行业持续增长 

塑料制品相对于金属、石材、木材来说具有成本低、可塑性强等优点，

在国民经济中应用广泛。我国目前已成为世界塑料大国，塑料制品产量排

名位于世界前列，其中 PVC 等多种塑料产品产量已经位于全球首位。随着

塑料包装、塑料建材、车用塑料、改性塑料、可降解塑料等市场需求的进

一步扩张，PVC 塑料制品的应用范围将不断增大，具有广阔的发展空间，

从而有利于进一步推动对增塑剂产品特别是环保型增塑剂产品的需求，为

增塑剂行业中具备较强技术研发能力和核心竞争优势的优质企业带来良好

的发展机遇。 
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（3）环保理念的逐步深化将为环保型增塑剂行业打开更为广阔的市场

空间  

随着我国国民经济的发展和人们生活水平的不断提高，注重绿色环保

的生活理念也已逐步深入到社会各领域。特别是在欧盟 REACH 法规颁布

以及我国台湾地区的“塑化剂风波”事件爆发以来，无毒环保型增塑剂受到

了市场的广泛关注和越来越多的青睐。未来随着国家对环保型新材料鼓励

政策的不断落实，人们对绿色环保材料的需求会不断增长，环保型增塑剂

对传统类增塑剂的替代性也将逐渐凸显，这都将为环保型增塑剂行业带来

更为广阔的市场空间。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

全球增塑剂行业目前发展已经较为成熟，走规模化和差异化路线的生

产企业都比较多，市场化程度较高。但总体来看，欧美等发达国家的增塑

剂生产企业仍然占据较高的市场份额且拥有明显的技术垄断优势。但随着

包括中国、印度等国家地区在内的新兴市场迅速发展，其他地区的增塑剂

生产企业在生产规模上增长很快，甚至在总量上已经超过欧美地区，在产

品生产技术水平上虽然仍有差距，但也呈现出日益缩小的趋势。  

我国增塑剂行业内的生产企业同样众多，市场化程度较高。据不完全

统计，目前我国增塑剂生产企业有 130 多家，总产能已超过 400 万吨，主

要分布在东部沿海经济发达地区，如山东、江苏、浙江、广东等。增塑剂

生产企业数量虽多，但多数企业规模相对偏小、主要产品规格单一、技术

研发能力薄弱，从而导致行业竞争呈现出相对无序的格局，大多数企业只

能在低层次的市场上竞争。 近年来，受规模扩张及竞争不断加剧的影响，

传统邻苯类增塑剂生产企业的利润空间被不断压缩，行业竞争焦点开始逐

渐转向产品品质、品牌知名度及多用途产品等方面，性价比高、绿色环保、

无污染、无毒、多功能的产品更加受到客户青睐。竞争态势的逐步转变，

为生产环保型增塑剂的企业提供了市场良机，特别是具备一定生产规模、

生产技术先进、品牌广为人知、销售渠道完善的企业，逐渐在复杂激烈的

市场竞争中脱颖而出，其市场空间也不断积聚。  

表 1  全球增塑剂产品的主要生产企业 

企业名称 国家或地区 年生产能力（万吨） 

埃克森美孚 美国 40 

巴斯夫 德国 38 

爱敬油化 韩国 35 

南亚科技股份 中国台湾 30 

德固赛 德国 23 

伊士曼化工公司 美国 22.5 

资料来源：公司招股说明书 
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表 2  国内增塑剂产品的主要生产企业 

企业名称 年产能（万吨） 主要品种 

山东齐鲁增塑剂股份有限公司 50 DOP,DBP,DINP,DIDP 

山东宏信化工股份有限公司 25 DOP,DINP,DIBP,DBP 

中国石化集团金陵石油化工有限责任公司 20 DOP,DBP 

爱敬（宁波）化工有限公司 15 DOP,DINP,DOTP,TOTM 

埃克森化工（番禺）有限公司 11 DINP 

资料来源：公司招股说明书 

 

表 3  国内环保型增塑剂产品的主要生产企业 

企业名称 主要品种 

 广州花都新锦龙塑料助剂有限公司    环氧大豆油，环氧脂肪酸甲酯  

 广州海珥玛植物油脂有限公司    环氧大豆油   

 江苏省丹阳市助剂化工厂    环氧增塑剂、氯化石蜡   

 福建漳州元光塑料助剂厂    环氧大豆油   

 
公司主要从事环保型增塑剂的研发、生产与销售，是我国环保型增塑

剂主要供应商之一，被中国增塑剂行业协会评为“2011 年度中国增塑剂行

业十强企业”，也是十强企业中唯一以环保型增塑剂为主要产品的企业。截

至 2015 年末，公司拥有环保型增塑剂产能 9 万吨，其中环氧类增塑剂产能

5.5 万吨，生产能力在国内环保型增塑剂领域居于前列。公司主要产品均已

通过欧盟 REACH 认证和 SGS 多项标准检测，符合环保、无毒增塑剂的产

品标准。公司产品质量优良，信用记录良好，曾经获得“2010 年信用中国

百强企业”称号。公司目前建立了良好市场销售网络，客户数量达到七八百

家，遍布我国主要经济区域和众多 PVC 塑料制品行业，在业内拥有较高的

知名度和美誉度。  

公司目前的主要竞争对手包括传统通用型增塑剂生产企业（主要是邻

苯类增塑剂）和环保型增塑剂生产企业（主要是环氧类增塑剂），前者与公

司属于替代竞争关系，后者与公司则形成直接竞争关系。通用型增塑剂主

要竞争对手为山东齐鲁增塑剂股份有限公司、山东宏信化工股份有限公司

等。环保型增塑剂主要竞争对手为广州市花都新锦龙塑料助剂有限公司、

广州市海珥玛植物油脂有限公司等。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司于 2008 年 8 月 25 日由嘉澳有限整体变更设立，发起人为顺昌投

资和利鸿亚洲。 

桐乡市顺昌投资有限公司直接持有公司 3,275 万股股份，占本次发行
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前公司总股本的 59.54%，是公司的控股股东。沈健先生通过顺昌投资间接

持有公司 56.72%的股权，为公司的实际控制人。 

本次拟发行股份 1835 万股，发行后总股本 7335 万股，公司发行价格

为 11.76 元/股。 

表 4  公司的股东结构情况 

序

号 
股东名称 

发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 持股数(万股) 持股比例% 

1  顺昌投资   3,275.00 59.54 3,275.00 44.65 

2  君润国际   995.00 18.09 995.00 13.56 

3  中祥化纤   475.00 8.64 475.00 6.48 

4  利鸿亚洲   380.00 6.91 380.00 5.18 

5  瓯联创投   375.00 6.82 375.00 5.11 

6  社会公众股   - - 1,835.00 25.02 

  合 计   5,500.00 100.00 7,335.00 100.00 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

表 5  主营业务收入构成   单位：万元、% 

 
项目 

2015 年 2014 年 2013 年 

金额  比重  金额  比重  金额  比重  

环氧大豆油 21,345.19 41.74 23,713.89 40.45 23,068.86 38.62 

环氧脂肪酸甲酯 6,250.92 12.22 10,475.36 17.87 15,288.67 25.60 

石化类环保型增塑剂 9,117.50 17.83 14,004.20 23.89 15,090.76 25.27 

多功能复合型增塑剂 13,620.36 26.63 9,674.69 16.50 5,701.85 9.55 

其他 805.64 1.58 761.77 1.30 578.08 0.97 

合计 51,139.61 100.00 58,629.91 100.00 59,728.22 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 
表 6  公司产品的产能和产量情况    

产品 年份 产能（吨） 产量（吨） 产能利用率（%） 

环氧类增塑剂 

2015 年 55,000.00 59,841.63 108.80 

2014 年 55,000.00 55,379.69 100.69 

2013 年 50,500.00 53,737.45 106.41 

石化类增塑剂 

2015 年 20,000.00 18,068.56 90.34 

2014 年 18,750.00 15,764.02 84.07 

2013 年 18,750.00 16,200.03 86.40 

氯代脂肪酸甲酯 2015 年 7,500.00 6,914.14 92.19 

合计 

2015 年 82,500.00 84,824.33 102.82 

2014 年 73,750.00 71,143.71 96.47 

2013 年 69,250.00 69,937.48 100.99 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 
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表 7  公司产品销量和价格情况    

产品 年份 产量 （吨） 销量 （吨） 产销率 （%） 
销售均价 （元/

吨） 

环氧大豆油 

2015 年 34,781.83 34,061.33 97.93 6,266.69 

2014 年 32,306.19 33,399.06 103.38 7,100.17 

2013 年 27,801.77 28,802.62 103.60 8,009.29 

环氧脂肪酸

甲酯 

2015 年 13,355.42 11,670.23 87.38 5,356.30 

2014 年 14,129.50 14,971.14 105.96 6,997.03 

2013 年 21,628.71 21,462.37 99.23 7,123.48 

石化类环保

型增塑剂 

2015 年 11,862.38 10,865.42 91.60 8,391.30 

2014 年 12,782.69 13,462.55 105.32 10,402.34 

2013 年 14,802.99 12,786.75 86.38 11,801.87 

多功能复合

型增塑剂 

2015 年 24,824.70 22,231.56 89.55 6,126.59 

2014 年 11,925.34 11,393.44 95.54 8,491.46 

2013 年 5,704.01 6,625.74 108.99 9,171.27 

合计 

2015 年 84,824.33 78,828.54 92.93 6,385.25 

2014 年 71,143.71 73,226.20 102.93 7,902.66 

2013 年 69,937.48 69,677.48 99.04 8,572.10 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 
表 8  公司产品毛利率情况%    

 
项目 2015 年 2014 年 2013 年 

环氧大豆油 21.35 15.78 10.83 

环氧脂肪酸甲酯 15.29 14.10 15.69 

石化类环保型增塑剂 6.76 9.50 8.97 

多功能复合型增塑剂 18.90 21.48 25.27 

其他 27.46 21.85 36.31 

合计 17.45 15.00 13.23 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

 募投项目 

公司本次发行募集资金将投入年产 6 万吨环氧植物油脂增塑剂项目、

技术中心建设项目以及补充营运资金。募投项目有利于扩大公司产品的生

产规模，并进一步提高产品品质、降低生产成本，满足不断增长的市场需

求，增强公司在环保型增塑剂领域的优势地位。 

 

表 9  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 项目总投资额 （万元） 
 

建设期 

1 
年产 6万吨环氧植物油脂

增塑剂项目 
15,018  24 个月 

2 技术中心建设项目 5,000  18 个月 

3 补充营运资金 10,000  
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合计 30,018  

 
资料来源：公司招股说明书 

年产 6 万吨环氧植物油脂增塑剂项目：项目完全达产后，预计每年可

新增环氧植物油脂增塑剂产能 6 万吨，完全达产后，公司环氧类增塑剂产

能将合计达到 11.5 万吨。项目预计建设期 2 年，第 3 年、第 4 年分别达产

85%和 90%，第 5 年开始 100%达到设计生产规模。 

 

表 10  项目完全达产后的主要经济效益指标 

指标名称 数值 

 销售收入（万元）   41,128.21 

 利润总额（万元）   4,511.48 

 税后利润（万元）   3,383.61 

 静态投资回收期（税后，含建设期 2年）   5.42 

 财务内部收益率（税后，%）   21.19 

资料来源：公司招股说明书 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2016、2017 年归于母公司的净

利润分别为 4192 万元和 4615 万元，同比增速分别为 7.90%和 10.07%，相

应的稀释后每股收益为 0.57 元和 0.63 元。 

表 11  公司损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E  

一、营业总收入 587 512 554 612  

二、营业总成本 547 467 505 557  

营业成本 499 422 462 510  

营业税金及附加 2 3 3 3  

销售费用 8 10 8 9  

管理费用 24 23 23 26  

财务费用 11 13 8 9  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0 0 0 0  

投资净收益 0 0 0 0  

汇兑净收益 0 0 0 0  

四、营业利润 40 44 49 54  

加：营业外收入 1 1 0 0  

减：营业外支出 1 1 0 0  

五、利润总额 41 45 49 54  

减：所得税 5 6 7 8  

六、净利润 36 39 42 46  

减：少数股东损益 0 0 0 0  

归属于母公司所有者的净利润 36.16 38.86 41.92 46.15  

总股本（百万股） 73.35 73.35 73.35 73.35  
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七、每股收益 0.49 0.53 0.57 0.63  

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

四、风险因素 

市场竞争加剧的风险  

公司以生产销售环保型增塑剂为主，由于下游企业对传统增塑剂需求

的惯性依赖，以及我国尚未像欧美等发达国家一样广泛出台相关法规限制

以邻苯类为主的传统型增塑剂的使用等原因，公司不仅要参与环保型增塑

剂细分市场的竞争，还要与传统型增塑剂生产厂商竞争。近年来，增塑剂

生产企业纷纷通过产能扩张、向产业链上游延伸等方式增强竞争力，进一

步加剧了行业竞争态势。 随着下游 PVC 制品行业对增塑剂需求的持续旺

盛，行业内现有企业仍有可能扩充产能、调整产品结构，或者有新企业进

入，公司面临市场竞争加剧的风险。同时，如果公司决策失误、市场拓展

不力，或者不能保持现有竞争优势，也将面临不利的市场竞争局面。  

原材料价格波动的风险  

公司各品种环保增塑剂生产所需主要原材料为大豆油、脂肪酸甲酯和

辛醇。2013 年、2014 年和 2015 年，该三类原材料合计耗用金额在全部原

辅材料中的占比分别达到约 88.15%、79.74%和 80.02%。受市场供求变化、

宏观经济形势波动等因素的影响，报告期内大豆油、脂肪酸甲酯和辛醇采

购价格持续波动，原材料价格波动对公司生产成本存在较大影响。  

公司产品销售定价以原材料价格为基础，综合考虑市场竞争、供需导

向等因素确定，随原材料供应价格变化等因素适时调整。但是，如果大豆

油、脂肪酸甲酯和辛醇的市场供应态势发生较大变化，价格波动超出预期，

而产品售价又无法及时作出调整时，公司持续盈利能力将面临较大风险。 

经营业绩持续波动的风险  

在市场竞争加剧、主要原材料价格波动的影响下，公司出现了销售价

格下滑的情况，导致 2014 年主营业务收入较 2013 年度下降 1.84%，2015

年主营业务收入较 2014年度下降 12.78%。在主营业务收入下降的情况下，

受益于环保型增塑剂产品边际贡献的持续提升，公司报告期内净利润仍然

实现了持续增长。如果未来公司未能在市场竞争中占据优势，或者未能采

取有效措施消化原材料价格波动的负面影响，则公司未来经营业绩可能面

临持续波动或者下滑的风险。  

本次发行摊薄即期回报的风险  

本次发行募集资金到位后，公司总股本和净资产将会相应增加，但募

集资金产生经济效益需要一定的时间，投资项目回报的实现需要一定周期。
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本次募集资金到位后的短期内，公司预计净利润增长幅度会低于净资产和

总股本的增长幅度，预计每股收益和加权平均净资产收益率等财务指标将

出现一定幅度的下降，股东即期回报存在被摊薄的风险。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于 2016 年、2017 年预测业绩的均值，同行业重点上市公司 2016 年、

2017 年平均动态市盈率 43 倍、33 倍；最近上市的十家主板企业中，2016

年、2016 年平均市盈率为 51 倍和 45 倍。 

表 12  同行业上市公司估值比较 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2014A 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E 

300214.Sz 日科化学 7.65 0.13 0.26 0.27 0.36 58.18 28.90 28.62  21.07  

300243.Sz 瑞丰高材 14.44 0.17 0.23 0.26 0.31 85.22 62.92 56.16  46.05  

002409.Sz 雅克科技 28.96 0.36 0.54 0.71 0.98 79.91 53.35 40.51  29.67  

600589.Sh  广东榕泰 9.27 0.04 0.05 0.20 0.27 211.32 181.76 46.87  34.17  

平均     108.66  81.73  43.04  32.74  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 13  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2014A 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E 

603868.SH 飞科电器 31.42 0.85 1.15 1.46 1.84 36.92 27.28 21.59 17.04 

603377.SH 东方时尚 37.35 0.78 0.78 0.87 1.00 48.08 47.67 42.98 37.35 

603798.SH 康普顿 53.53 0.67 0.83 0.93 1.02 80.22 64.13 57.32 52.48 

601900.SH 南方传媒 18.40 0.38 0.46 0.57 0.65 48.81 40.09 32.56 28.16 

603861.SH 白云电器 30.91 0.33 0.42 0.60 0.67 94.13 73.45 51.19 46.13 

601020.SH 华钰矿业 29.94 0.39 0.31 0.35 0.39 76.28 95.79 84.50 76.59 

603919.SH 金徽酒 24.83 0.45 0.59 0.70 0.85 55.75 41.93 35.47 29.13 

603520.SH 司太立 49.24 0.56 0.61 0.72 0.85 87.27 80.43 68.64 57.93 

603027.SH 千禾味业 29.18 0.33 0.42 0.49 0.58 88.14 70.17 59.09 49.99 

603608.SH 天创时尚 23.13 0.43 0.37 0.40 0.44 53.92 62.11 58.38 52.26 

平均     66.95 60.30 51.17 44.71 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 22.86-28.58 元，对应 2016 年每股收益的 40-50 倍市

盈率。 
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