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 公司动态事项 

公司2017年半年报称，2017年上半年实现营业收入7.33亿元，同

比增长38.63%%；归属于母公司股东净利润8088万元，同比增长

34.86%；基本每股收益0.29元，同比增长38.01%。 

其中，促进剂业务营收增速高达65.80%，毛利率为20.40%，同比

增长15.71个百分点。 

 公司点评 

全球防焦剂龙头企业,橡胶助剂领域佼佼者 

公司是国内橡胶助剂龙头企业，主要产品产能包括防焦剂 CTP 2

万吨/年、促进剂 4.5 万吨/年（含 M 产品）。其中，防焦剂 CTP 全球

市场占有率高于 60%，且自备原材料，成本控制为行业内领先水平，

环保设施完备，客户优质；促进剂 M 及 NS 生产工艺先进，能降低废

水排放及高树脂问题，同时减少了生产成本。此外，公司计划在募投

项目三期中增加 1.5 万吨促进剂 M 产能和 1 万吨促进剂 NS 产能。  

环保督查持续深化，供给收缩推动价格提升 

    国内橡胶助剂产能主要集中在山东、天津、河南等地区（其中促

进剂在山东、天津、河南等地的产能占比超过 80%），随着京津冀及

“2+26”城市大气污染防治强化督查的持续深入，不达标小厂被关停，

甚至个别大厂也出现了问题。可以预见，伴随持续的环保整治，并且

不排除未来对水污染排放的强监管的可能，我们认为助剂行业的供给

收缩和行业集中度持续提升将是大势所趋。受此影响，促进剂价格已

经出现大幅上涨，据百川资讯统计，NS（天津）挂牌价从年初的 27500

元/吨（含税）上升至 35000 元/吨（含税），M（天津）挂牌价从年初

的 14850 元/吨（含税）上升至 23500 元/吨（含税）。 

不溶性硫磺募资扩产，进口替代进程势不可挡 

全球有 30 万吨不溶硫市场，国内需求目前约为 8-9 万吨。随着轮

胎子午化率提高，不溶性硫磺需求仍将保持较好的增速。公司连续法

生产工艺先进，产品质量可匹敌进口产品。现已扩产不溶性硫磺至 1.3

万吨，并拟增产共计 2 万吨的生产线。公司不溶性硫磺客户已涵盖国

内外主流轮胎客户，将逐步实现进口替代。 

收购达诺尔科技 10%股权，进军电子化学品领域 

 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（截止 2017 年 8 月 21 日） 

通行 报告日股价（元） 15.57 

12mth A 股价格区间（元） 11.94/20.46 

总股本（百万股）   289.22 

无限售 A 股/总股本 94.29% 

流通市值（亿元） 41.31 

每股净资产（元） 2.52 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017H1） 

通行 王传华 38.97% 

尹月荣 9.10% 

王文博 4.71% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017H1） 

加工助剂 39.76% 

硫化助剂体系 31.73% 

胶母粒 9.90% 

橡胶防护蜡 9.01% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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龙头受益环保趋严，产品多点开花助推业

绩腾飞 

 

 
 

2017 年 6 月，公司公告称将收购江苏达诺尔科技股份有限公司

10%的股权。这次投资是公司应对未来行业天花板走出的第一步，借

助达诺尔的平台对电子化学品行业进行深入了解，为公司多元化发展

打下良好的基础。主要客户有 BASF、武汉新芯、苏州晶瑞等，其中

2016 年第一大客户 BASF 占公司销售额的 38.85%，武汉新芯占

11.38%，苏州晶瑞占 7.13%。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司在 2017-2019 年将实现营业收入 16.26、20.16 和

22.29 亿元，同比增长 31.11%、23.99%和 10.61%，归属于母公司股东

净利润为 2.25、2.97 和 3.60 亿元，同比增长 43.78%、31.78%和 21.30%，

每股 EPS 为 0.78、1.03 和 1.25 元。对应 PE 为 20.00、15.2 和 12.5 倍。

未来六个月，维持“增持”评级。 

 风险提示 

主要产品产能释放不及预期；出现环保及安全问题；下游行业需求不

及预期；原材料价格出现大幅波动。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1239.89 1625.63 2015.60 2229.44 

年增长率 44.17% 31.11% 23.99% 10.61% 

归属于母公司的净利润 156.78 225.42 297.05 360.32 

年增长率 298.80% 43.78% 31.78% 21.30% 

每股收益（元） 0.54 0.78 1.03 1.25 

PE（X） 28.72 19.98 15.16 12.50 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 136 414 378 972 
 

营业收入 1240 1626 2016 2229 

应收和预付款项 572 751 887 918 
 

营业成本 889 1167 1432 1526 

存货 124 272 214 304 
 

营业税金及附加 11 15 18 20 

其他流动资产 0 0 0 0 
 

营业费用 34 52 69 85 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

管理费用 86 117 145 178 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 27 9 3 -3 

固定资产和在建工程 448 375 301 228 
 

资产减值损失 4 4 4 4 

无形资产和开发支出 78 69 60 51 
 

投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 16 15 13 13 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 1373 1895 1854 2486 
 

营业利润 188 261 345 420 

短期借款 149 0 0 0 
 

营业外收支净额 5 4 4 4 

应付和预收款项 318 814 542 894 
 

利润总额 193 265 349 424 

长期借款 201 201 201 201 
 

所得税 36 40 52 64 

其他负债 52 52 52 52 
 

净利润 157 225 297 360 

负债合计 720 1067 796 1148 
 

少数股东损益 0 0 0 0 

股本 289 289 289 289 
 

归属母公司股东净利润 157 225 297 360 

资本公积 96 96 96 96 
 

财务比率分析 
    

留存收益 268 443 674 953 
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 653 828 1059 1339 
 

毛利率 28% 28% 29% 32% 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

EBIT/销售收入 18% 17% 17% 19% 

股东权益合计 653 828 1059 1339 
 

销售净利率 13% 14% 15% 16% 

负债和股东权益合计 1373 1895 1854 2486 
 

ROE 24% 27% 28% 27% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 52% 56% 43% 46% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 1.78 1.77 2.73 2.45 

经营活动产生现金流量 173 483 30 667 
 

速动比率 1.52 1.43 2.34 2.11 

投资活动产生现金流量 -42 3 3 3 
 

总资产周转率 0.90 0.86 1.09 0.90 

融资活动产生现金流量 -120 -209 -69 -77 
 

应收账款周转率 2.39 2.60 2.54 2.87 

现金流量净额 7 278 -36 593 
 

存货周转率 7.15 4.29 6.68 5.01 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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