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年报符合预期，增长来自产品销量提升 

买入（维持） 

事件 

公司发布 2016 年年报，报告期内实现营业收入 8 亿元，同比增长 27.7%；实

现归属于上市公司股东的净利润 7,932 万元，同比增长 32.4%；EPS 1.26 元/

股。拟每 10 股转增 5 股派 2.5 元(含税)。 

投资要点 

 增长主要来自产品销量提升。公司业绩符合预期，营收和利润的增长主要

来自于产品销量增加。报告期内 TPV 和改性塑料产能小幅增加，销量大幅增

长。其中热塑性弹性体(TPV+少量 TPE-S)销量 1.2 万吨，同比增长 38%，毛

利率 34.6%，同比上升 3pcts，TPV 盈利能力进一步增强；改性塑料销量 4.35

万吨，同比增长 31%，毛利率 19.1%，同比小幅下降 1pcts；色母粒销量 1.23

万吨，同比增长 17%，毛利率 20.6%，同比下降 2.6pcts，改性塑料和色母粒

毛利率小幅下滑系原材料价格波动所致。销售费用增加 30%，系销售规模扩

大所致；管理费用上升 37%，系公司进一步加大研发投入所致；在建工程大

幅增加，系热塑性溴化丁基橡胶项目投入所致。 

 TPV 高壁垒、大体量、少竞争，国内公司一家独大。TPV 具有独特的海-

岛相结构，性能优异，是热塑性弹性体中技术壁垒较高、发展速度较快、竞

争格局良好的明星品种。目前全球范围 TPV 的市场容量大约 60 万吨，国内

需求量约 5 万吨，主要用在汽车领域，而随着 TPV 技术的产业化，未来 TPV

在建筑、医疗、家用等下游领域应用有望逐步打开。公司凭借强大的技术优

势和创新能力，在国内最早使用“完全预分散-动态全硫化”技术，实现自主产

业化生产 TPV，打破三井、美孚、TA 等外企巨头垄断，在国内基本没有竞

争对手。产品质量国际一流，微发泡 TPV 等部分产品处于国际领先水平，得

到国内主流车企的认可，公司将持续受益于进口替代和渗透率的提升。 

 募投项目进展迅速，新产品研发看点颇多。公司募投项目中，2.1 万吨 TPV

扩产项目、3 万吨改性塑料扩产项目以及医用 TPIIR（热塑性溴化丁基橡胶）

项目进展符合预期。动态全硫化是一个平台型技术，具有很强的延伸性，未

来公司 TPV 的种类和应用范围有望继续拓展。此外，公司在 IIR/PA、TPEE

等弹性体领域，氢化丁腈橡胶等特种橡胶领域也有深厚技术积累，储备项目

丰富，新项目不断落地将是公司未来持续看点。 

投资建议 

预计公司 17-19 年净利润为 1.12、1.76、2.96 亿元，EPS 为 1.34、2.10、3.53

元，对应 PE 为 48X、31X 和 18X，公司 TPV 成长空间大，储备项目丰富，

业绩增长动力足，维持“买入”评级。 

风险提示：TPV 的市场推广不及预期，新项目进展不及预期。 

盈利预测与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 800 981 1,394 1,918 

同比(%) 27.7% 22.7% 42.0% 37.6% 

净利润(百万元) 79 112 176 296 

同比(%) 32.4% 41.7% 57.0% 67.9% 

每股收益(元/股) 0.94 1.34 2.10 3.53 

P/E 68.60 48.42 30.84 18.37 

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价(元) 64.78 

一年最低/最高价 18.34/78.88 

市净率(倍) 7.32 

流通市值(百万元) 1,360.38 

 

基础数据 

每股净资产(元) 8.85 

资产负债率(%) 22.48 

总股本(百万股) 84.00 

流通股(百万股) 21.00 

 

相关研究 

1. 道恩股份深度报告：立足 TPV，

技术领先的热塑性弹性体龙头
-20170417 

2. 热塑性弹性体深度报告：行业迎

来黄金期，关注 TPV 和 POE 

-20170410 
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公司财务报表数据预测汇总 

资产负债表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   利润表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 737  823  988  1,139    营业收入 800  981  1,394  1,918  

  现金 330  333  287  188    减:营业成本 605  738  1,022  1,344  

  应收款项 219  254  369  512      营业税金及附加 4  5  7  10  

  存货 125  139  197  260      营业费用 30  35  51  70  

  其他流动资产 63  96  135  179      管理费用 54  62  90  124  

非流动资产 272  413  501  583      财务费用 4  4  10  5  

  长期股权投资 17  17  17  17      资产减值损失 5  0  0  0  

  固定资产 146  188  275  358    加:投资净收益 -9  0  0  0  

  在建工程 27  127  127  127      其他收益 -0  0  0  0  

  无形资产 51  51  51  51    营业利润 89  137  214  365  

  其他非流动资产 31  30  30  30    加:营业外净收支 6  0  0  0  

资产总计 1,010  1,235  1,489  1,722    利润总额 95  137  214  365  

流动负债 187  296  368  291    减:所得税费用 14  21  32  55  

  短期借款 84  192  223  103      少数股东损益 2  4  6  14  

  应付账款 81  83  120  160    归属母公司净利润 79  112  176  296  

  其他流动负债 22  21  24  28    EBIT 94  141  224  370  

非流动负债 40  40  40  40    EBITDA 110  149  236  387  

  长期借款 0  0  0  0              

  其他非流动负债 40  40  40  40    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 227  336  408  331    每股收益(元) 0.94  1.34  2.10  3.53  

  少数股东权益 20  24  29  43    每股净资产(元) 9.08  10.42  12.52  16.05  

  归属母公司股东权益 763  875  1,052  1,348    发行在外股份(百万股) 84  84  84  84  

负债和股东权益总计 1,010  1,235  1,489  1,722    ROIC(%) 15.1% 15.8% 18.8% 24.1% 

            ROE(%) 10.4% 12.8% 16.8% 22.0% 

现金流量表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 24.4% 24.7% 26.7% 29.9% 

经营活动现金流 45  48  33  125    EBIT Margin(%) 11.7% 14.3% 16.1% 19.3% 

投资活动现金流 -43  -150  -100  -100    销售净利率(%) 9.9% 11.5% 12.7% 15.4% 

筹资活动现金流 298  104  22  -125    资产负债率(%) 37.0% 57.0% 54.8% 31.2% 

现金净增加额 300  3  -45  -100    收入增长率(%) 27.7% 22.7% 42.0% 37.6% 

折旧和摊销 17  9  12  17    净利润增长率(%) 32.4% 41.7% 57.0% 67.9% 

资本开支 50  150  100  100    P/E 68.60  48.42  30.84  18.37  

营运资本变动 -70  -68  -170  -208    P/B 7.13  6.22  5.17  4.04  

企业自由现金流 1  -103  -68  24    EV/EBITDA 46.91  34.69  21.91  13.36  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情

况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能
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