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三季度略低于预期，未来成长值得期待 

买入（维持） 

事件 

公司发布 2017 年三季报，报告期内实现营业收入 6.54 亿元，同比增 20.48%；

归母净利润 6619.14 万元，同比增 7.72%；基本每股收益为 0.53 元，同比增

7.71%。预计 2017 年全年归母净利 7,932.10-9,518.52 万元，同比增 0%-20%。 

此外，公司发布员工持股计划（草案）和开展商品期货套期保值业务的公告。 

投资要点 

 三季度受环保制约，业绩略低于预期。Q3 单季度营业收入 2.04 亿元，同

比增长 9.53%；单季度归母净利 1923.10 万元，同比增长 0.54%。报告期内，

三项费用稳中有降。三季度业绩略低于预期，我们认为一是由于原料聚丙烯

价格较为强势，改性塑料毛利率承压；二是由于三季度环保督查组进驻山东，

一定程度上影响公司开工，烟台虽然不在 2+26 范围内，但环保整体趋严的

大环境下雾霾天气仍会对地方政府带来压力，四季度生产经营需要观察。  

 拟开展聚丙烯套期保值业务，可有效对冲原材料价格波动风险。公司的原

材料主要为聚丙烯（PP），主要用于生产改性塑料和 TPV。聚丙烯价格受国

际石油价格影响，波动较大。据中塑在线统计，PP（燕山石化）价格年初处

于 1.13 万元/吨高位，上半年价格持续回落至 8500 元/吨，三季度又触底回升，

当前价格 9700 元/吨。公司发布公告，拟投入自有资金不超过 500 万元，针

对聚丙烯原材料开展套期保值业务，可一定程度对冲原材料价格波动的风

险。 

 

 发布员工持股计划（草案），拟通过信托计划管理。公司发布员工持股计

划（草案），拟募集不超过 5,500 万元，委托集合信托计划管理，按 1:1 比例

设立优先级及劣后级份额，合计募集资金不超过 11,000 万元，用于购买和持

有本公司股票。激励对象包括公司董事、监事、高级管理人员共计 11 人，

占本员工持股计划总份额的比例为 62%；其他员工 69 人，占总份额比例为

38%。员工持股计划是对于公司高效管理的初步尝试，相关进展值得关注。 

 

 平台化发展思路明晰，未来成长性可期。依据我们的理解，公司初步形成

动态硫化+氢化+酯化三大平台，其中动态硫化平台依托于“完全预分散-动

态全硫化”和增容技术，从 TPV（EPDM/PP）扩展至 TPIIR 医用胶塞和 IIR/PA

轮胎阻隔层，胶塞产线预计今年建成，产能投放取决于认证进展；氢化平台

专注于 HNBR 等特种橡胶；酯化平台目前在探索阶段，在 TPEE 等领域有所

储备。公司已经构建较高技术壁垒，未来新项目投产进展值得期待。 

 

 盈利预测与投资评级： 

预计公司 17-19 年净利润为 0.93、1.54、2.48 亿元，EPS 为 0.74、1.22、1.97

元，对应 PE 为 55X、33X 和 21X，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：PP 价格大幅波动，TPV 的市场推广不及预期，新项目进展不

及预期。 
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股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价(元) 40.93 

一年最低/最高价 12.17/52.35 

市净率(倍) 6.34 

流通市值(百万元) 1,289.30 

 

基础数据 

每股净资产(元) 6.45 

资产负债率(%) 12.72 

总股本(百万股) 126.00 

流通股(百万股) 31.50 

 

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 

3. 道恩股份（002838）公司点评：

TPV 进展符合预期，未来成长动力

足-20170810 

4. 道恩股份（002838.SZ）：TPV 稳

步放量，平台化布局助力高成长
-20170813 
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盈利预测与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 800 892 1,332 1,753 

同比(%) 27.7% 11.5% 49.3% 31.7% 

净利润(百万元) 79 93 154 248 

同比(%) 32.4% 17.5% 65.6% 60.7% 

每股收益(元/股) 0.63 0.74 1.22 1.97 

P/E 65.02  55.35  33.43  20.80  

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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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  780  960  1,063    营业收入 800  892  1,332  1,753  

  现金 330  333  287  188    减:营业成本 605  682  992  1,255  

  应收款项 219  231  353  468      营业税金及附加 4  4  7  9  

  存货 125  129  191  243      营业费用 30  32  49  64  

  其他流动资产 63  87  129  164      管理费用 54  56  86  113  

非流动资产 272  413  481  564      财务费用 4  4  11  7  

  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  329    加:投资净收益 -9  0  0  0  

  在建工程 27  127  107  137      其他收益 -0  0  0  0  

  无形资产 51  51  51  51    营业利润 89  113  187  305  

  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  1,193  1,441  1,627    利润总额 95  113  187  305  

流动负债 187  294  384  310    减:所得税费用 14  17  28  46  

  短期借款 84  197  243  134      少数股东损益 2  3  5  12  

  应付账款 81  77  117  149    归属母公司净利润 79  93  154  248  

  其他流动负债 22  21  24  27    EBIT 94  117  198  312  

非流动负债 40  40  40  40    EBITDA 110  126  210  329  

  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  335  424  350    每股收益(元) 0.63  0.74  1.22  1.97  

  少数股东权益 20  23  28  40    每股净资产(元) 6.06  6.63  7.85  9.82  

  归属母公司股东权益 763  835  989  1,237    发行在外股份(百万股) 84  126  126  126  

负债和股东权益总计 1,010  1,193  1,441  1,627    ROIC(%) 15.1% 13.9% 17.3% 21.8% 

            ROE(%) 10.4% 11.2% 15.6% 20.0% 

现金流量表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 24.4% 23.6% 25.5% 28.4% 

经营活动现金流 45  64  -1  116    EBIT Margin(%) 11.7% 13.2% 14.9% 17.8% 

投资活动现金流 -43  -150  -80  -100    销售净利率(%) 9.9% 10.4% 11.6% 14.1% 

筹资活动现金流 298  88  35  -116    资产负债率(%) 37.0% 58.9% 57.4% 38.3% 

现金净增加额 300  3  -45  -100    收入增长率(%) 27.7% 11.5% 49.3% 31.7% 

折旧和摊销 17  9  12  17    净利润增长率(%) 32.4% 17.5% 65.6% 60.7% 

资本开支 50  150  80  100    P/E 65.02  55.35  33.43  20.80  

营运资本变动 -70  -33  -182  -167    P/B 6.76  6.17  5.21  4.17  

企业自由现金流 1  -87  -81  15    EV/EBITDA 44.33  38.81  23.26  14.86  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接

收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人

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

为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求

但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发

布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注明出处为东吴证券研究所，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 
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