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橡胶助剂龙头，新产能打开成长空间 
买入（首次） 
 

投资要点  

 公司为橡胶助剂领域龙头。目前公司是我国橡胶助剂行业产品序列最齐全

的生产商之一，其中，防焦剂 CTP 产能达 2 万吨/年，占据全球 60%的市场；

不溶性硫磺产品质量达到国际一流企业的标准；促进剂 M、促进剂 NS 和促

进剂 CBS 等产品绿色环保优势也非常明显。 

 环保趋严，公司促进剂盈利显著提升。废水排放是促进剂生产过程中最棘

手的问题，近年来，受环保因素影响，不少传统的促进剂企业的生产受到冲

击，停产、限产现象较为普遍。公司在促进剂清洁生产工艺开发上成果优异，

受环保检查影响相对较小。今年环保限产导致促进剂供给收缩，价格上涨，

公司盈利能力提升显著。公司具备促进剂 M产能 1.5万吨，促进剂 NS2万吨，

促进剂 CBS1万吨，未来的新建产能包括促进剂 M1.5万吨，促进剂 NS1万吨。

未来公司促进剂业务有望量价齐升，盈利能力显著提高。 

 不溶硫黄产品质量达到国际标准，未来稳步放量。不溶硫磺主要用于高档

子午线轮胎，高端品种仍依赖进口。公司具备不溶硫磺产能 1万吨，目前基

本开顺、开满。公司在阳谷基地新建 2 万吨不溶硫磺产能，当前已完成一期

1 万吨建设。新建装置采用技术先进的连续法工艺，成本大幅降低，产品质

量可与国际一线品牌企业的技术指标基本没有差别，得到下游用户的认可。

未来公司不溶性硫磺产品逐步放量，将对进口产品实现有力替代。 

 收购江苏达诺尔，进入电子化学品领域。2017 年 6 月公司通过新三板市场

协议转让的方式，出资 2214 万元，收购江苏达诺尔科技股份有限公司 10%

股权。达诺尔科技主营产品包括半导体用超纯氨水和超纯异丙醇，产品均为

自主研发。近些年我国超纯化学品的工艺和技术水平不断突破，随着中国芯

片行业的发展，超纯化学品的市场需求空间较大。公司通过外延收购的方式

进军电子化学品领域，有望打开未来的发展空间。 

 

投资建议 

我们预计公司 2017-2019年营业收入分别为 15.53亿元、18.84亿元和 24.28

亿元，净利润分别为 2.06 亿元、2.85 亿元和 3.52 亿元，EPS 分别为 0.71

元、0.99 元和 1.22 元，当前股价对应 PE 分别为 20X、14X 和 12X。首次覆

盖，给予“买入”评级。 

风险提示：新建项目不及预期，产品价格大幅波动。 

 

盈利预测与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 12.40 15.53 18.84 24.28 

同比(%) 44% 25% 21% 29% 

净利润(亿元) 1.57 2.06 2.85 3.52 

同比(%) 299% 31% 39% 23% 

每股收益(元/股) 0.54 0.71 0.99 1.22 

P/E 26.5  19.9  14.3  11.6  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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市场数据 

收盘价(元) 14.34 

一年最低/最高价 11.74/18.52 

市净率(倍) 5.34 

流通市值(百万元) 3,910.57 

 

基础数据 

每股净资产(元) 2.69 

资产负债率(%) 49.58 

总股本(百万股) 289.22 

流通股(百万股) 272.70 
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1. 公司概况 

1.1. 上市以来，业务一直集中在橡胶助剂领域 

阳谷华泰总部位于山东聊城，2010 年深交所上市。上市以来，公司的业务一直集中

在橡胶助剂领域，产品从早先的防焦剂、促进剂 NS 等几个品种逐步拓展到涵盖加工助

剂、硫化助剂，橡胶防护等多个体系。目前公司是我国橡胶助剂行业产品序列最齐全的

生产商之一，防焦剂 CTP 占了全球 60%的市场，不溶性硫磺产品质量达到国际一流企

业的标准，促进剂 M、促进剂 NS 和促进剂 CBS 等产品绿色环保优势也非常明显。 

公司的发展脉络比较清晰： 

94 年建厂，建厂之初，公司主要从事防焦剂的生产。经过多年的发展，成为防焦剂

的绝对龙头，产品市占约占全球需求的 60%。 

02 年收购华洋，产品业务延伸到促进剂 NS 和其他加工助剂领域。 

07 年公司申请设立橡胶助剂国家工程中心，开始专业从事橡胶助剂的产业化研发，

为公司的后续发展积累了技术储备和人才。 

2010 年 9 月份公司成功上市，上市后继续做大做强阳谷基地的同时，新开辟东营基

地。 

1.2. 公司具备东营和阳谷两大生产基地 

公司股权结构相对集中，治理结构稳定。大股东及其一致行动人持股比例 56.43%。

目前公司下属四家全资子公司，其中山东戴瑞克新材料有限公司是生产型企业，主要承

担东营基地的产品生产。 

公司的组织结构示意图 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

东营基地主要是山东戴瑞克新材料有限公司，主要产品有促进剂 M1.5 万吨，促进

剂 NS1 万吨，促进剂 CBS1 万吨。由于园区基础设施配套不很健全，相关业务磨合时间

略低于市场预期，目前基本步入正轨。 

阳谷基地是公司的核心业务所在地，其余产品基本都在阳谷本部生产。 
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阳谷华泰主要产品产能 

种类 产品 东营基地 阳谷基地 新增产能 

  
万吨 万吨 万吨 

促进剂 

促进剂 M 1.5 
 

1.5 

促进剂 NS 1.5 0.5 1 

促进剂 CBS 1 
  

加工助剂系列 

均匀剂 
 

1.5 
 

防焦剂 CTP 1 1 
 

加工助剂 
 

1 
 

塑解剂 DBD 
 

0.1 
 

橡胶防护体系 
微晶蜡 

 
1.6 

 

PK900 
 

0.1 
 

硫磺 不溶性硫磺 
 

1 2 

胶母粒 预分散胶母粒 
 

1 
 

资料来源：公司宣传册，公司公告，东吴证券研究所 

1.3. 公司的业务稳步发展 

公司的生产经营拐点出现在 15 年，随着绿色环保工艺的促进剂 M、促进剂 NS 取

得突破，不溶硫黄产品质量得到国际企业认可，公司的生产经营跃上一个台阶。 

在公司各项业务中，加工助剂和硫化助剂所占比重较高，为公司当前核心业务。 

从盈利能力看，公司加工助剂一直占据了毛利的主要部分，近年来，硫磺业务也开

始迎头赶上。 

2016 年，公司营业收入和净利润取得显著增长。2012-2016 年，公司营业收入的复

合增长率为 26%，净利润的复合增长率为 68%。2016 年公司环保型促进剂产品市场推

广进展较快，公司硫化助剂体系销售额同比增长 101.13%，毛利从 689万元增长到了 4360

万元，微晶石蜡、不溶性硫磺、均匀剂等新品种的市场认可程度得到进一步提升。随着

公司在硫化助剂、加工助剂等板块的技术不断提升，产品销售量不断增加，公司的营业

收入在 2016 年增长 44.17%，净利润增长近 3 倍。 
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公司营业收入及同比增速 
 

公司净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从收入结构上看，加工助剂是公司主要的收入和利润来源。过去五年，加工助剂的

营业收入和毛利润一直占据着整个公司收入和毛利润 50%左右。公司的加工助剂占据很

高的国内外市场份额，在加工助剂市场具有很强的议价能力，加工助剂的毛利率也一直

维持着较高水平，最近两年更是成为了公司各板块中毛利率最高的产品。而公司的加工

助剂产品又以防焦剂 CTP 为主，其产销量约占全球市场的 60%，拥有较强的全球市场

定价权。 

公司各产品板块营业收入占比（%） 
 

公司各产品板块毛利占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司主要产品的毛利率近两年稳步增长。随着公司生产规模不断扩大，技术不断改

进，公司各板块的毛利率均有所提升。其中橡胶防护蜡的毛利率已经高于 30%，加工助

剂已经接近 40%。 
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公司主要产品板块毛利率情况（%） 
 

公司营业收入地区来源占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

出口国外是公司收入的重要来源。最近三年，公司出口收入一直占据着营业总收入

的 35%以上，随着公司产量和规模的扩大，公司也需要继续拓宽海外市场。公司在 2016

年 11 月在美国投资设立全资子公司华泰化学（美国）公司，注册资本 200 万美元，促

进公司在北美地区的产品销售，加强市场开拓力度。 

2. 行业需求稳步扩大，环保趋严导致供给收紧 

橡胶助剂是橡胶工业重要的辅助原料。按传统分类，橡胶助剂分为硫化和硫化活性

剂、促进剂、防老剂、加工型助剂和特种功能性助剂五大类。橡胶助剂在改善橡胶加工

工艺、节约能源和提高产品质量等方面起着重要的作用。 

橡胶助剂的需求量与橡胶消费量直接相关，通常橡胶助剂消耗量约占橡胶消耗量的

5%~6%。考虑到轮胎工业和其他橡胶制品工业对橡胶助剂的需求略有差异，吨位较大、

壁垒较高的助剂品种大多和轮胎工业直接相关。 

因此，橡胶助剂的需求与轮胎行业息息相关。我国是全球第一大轮胎生产和出口国，

年产量约 6.1 亿条，约占全球年产量的 25%。展望未来，国内汽车保有量和新增产量均

可保持稳定增长，据中汽协预测，2018 年，中国市场汽车销量为 2970 万辆，增长率为

3%，支撑我国轮胎需求量稳中有升，较大的轮胎市场为橡胶助剂的下游需求提供保障。 
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中国轮胎产量 

 
资料来源：中橡协，东吴证券研究所 

我国橡胶助剂行业起步较晚，但经过几十年的快速发展，已经成为全球第一大橡胶

助剂生产国，产量全球占比超过 70%。 

根据中国橡胶工业协会助剂分委会统计，2016年我国橡胶助剂总产量达 112.1 万吨，

自 2010 年以来年均复合增长 8.1%。2016 年我国橡胶助剂产值 187.6 亿元，自 2010 年

以来年均复合增长 12.2%，总体保持稳步增长的态势。 

我国橡胶助剂的销售收入 
 

2016 年我国橡胶助剂的产量明细（万吨） 

 

 

 

数据来源：中橡协，东吴证券研究所 
 

数据来源：中橡协，东吴证券研究所 

除少数高端产品外，我国橡胶助剂基本能满足国内市场需求，同时有大量产品出口，

据中橡协统计，2016 年我国橡胶助剂出口量 32.8 万吨，出口额 56 亿元，分别占我国橡

胶助剂总产量和总销售收入的 30%左右，随着国内橡胶助剂工艺技术的进步，未来出口

市场有望继续扩大。 

橡胶助剂细分产品众多，我国生产的最主要橡胶助剂品种为防老剂、促进剂和加工

助剂，据中橡协统计，2016 年这三类助剂的产量分别为 37.5 万吨、33.1 万吨和 19.8 万

吨，分别占总产量的 33.5%、29.5%和 17.7%（硫化剂及过氧化物单独列出，未计入促进

剂类别）。2016 年我国硫化剂及过氧化物产量达 10.9 万吨，其中不溶性硫磺产量 8.3 万

吨，占据 76%左右，特种功能性助剂产量 10.8 万吨，较 2015 年增长 34.5%，主要增长

点为粘合剂及补强树脂。 
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我国橡胶助剂生产企业较多，综合实力较强的五家企业分别是圣奥化工、尚舜化工、

科迈化工、阳谷华泰和蔚林化工等，2016 年这五大企业的销售额之和为 75.4 亿元，占

我国橡胶助剂总销售收入的 40.2%。 

上市之初，公司的业务就是防焦剂、促进剂少数几个品种，上市后，公司产品逐步

延伸到加工助剂、硫化助剂，橡胶防护等多个体系。 

从公司的产品延伸角度看，环保是公司的发展的抓手。公司传统产品防焦剂 CTP

的改良工艺，促进剂 M 的新工艺都是针对行业比较棘手的废水排放问题入手。 

除了环保外，公司也比较看重大体量，壁垒比较高的一些橡胶助剂品种，比如连续

工艺生产不溶硫黄。 

我们认为从橡胶助剂工业的发展来看，未来主要的发展方向是清洁环保生产工艺的

开发，有毒有害产品的替代以及大力发展复配产品、母粒产品。依托橡胶助剂国家工程

中心，阳谷的相关产品的布局基本涵盖上述三个方面。 

3. 橡胶助剂多点开花，稳步发展 

从使用功能性看，橡胶加工助剂可分为防焦剂、均匀剂、分散剂、增塑剂、润滑剂、

隔离剂、脱模剂等多个类型，可以改善胶料在开炼机或密炼机中的混炼、压延、挤出、

成型等性能，同时还能改善填料的分散性并缩短混炼时间，具有节约能源、提高产品质

量和生产效率等特点。   

3.1. 加工助剂发展平稳 

橡胶加工助剂的目的在于提高橡胶制品质量、改善操作条件、提高加工效率，主要

品种有防焦剂、增塑剂、均匀剂等。 

2016 年，我国橡胶加工助剂产量达 19.8 万吨。彤程新材料和阳谷华泰占据了绝大

部分市场份额。 

公司目前的加工助剂总产能超过 4 万吨/年，主要包括防焦剂、均匀剂、增塑剂 A，

以及其他高附加值小品种加工助剂等。公司在防焦剂领域有绝对的话语权。 

3.1.1. 环保趋严，防焦剂 CTP 价格稳步提升 

橡胶防焦剂可分为有机酸类、亚硝基化合物类和次磺酰胺类，其中次磺酰胺类占据

绝对主导地位，代表产品为防焦剂 CTP。 

防焦剂 CTP 对所有的硫磺硫化的二烯类和低不饱和度的橡胶均有良好的防焦烧效

果，同时与其他橡胶助剂配合使用时其活性不受影响。 

氯代环己烷和邻苯二甲酰亚胺是生产防焦剂 CTP 的主要原料，经过多年的努力，

公司目前已经实现了这两种原材料的自主生产。 
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防焦剂 CTP 的生产工艺简图 

 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

传统的防焦剂 CTP 生产过程中主要有一定的废水和废气排放，生产每吨防焦剂 CTP

会产生 6 吨左右的含硫化钠母液废水。 公司的工艺采用母液循环套用较好解决废水的

问题，同时溶剂尾气回收工艺也有独创工艺。 

防焦剂 CTP 产能主要集中在中国，据百家号和橡胶工业协会统计，目前国内产能

约 3.1 万吨/年，产量约 2.2 万吨左右。 

公司现有防焦剂 CTP 产能 2 万吨/年，产量稳定在 1.4~1.5 万吨左右，产销量约占全

球市场的 60%，拥有较强的全球市场定价权。 

近年来，随着环保督查工作的不断深入，小厂纷纷停产或者限产，行业格局得到改

善，价格也稳步提升。 

3.1.2. 均匀剂和增塑剂 A 稳步上量 

公司加工助剂品种较多，除了防焦剂 CTP 外，吨位较大的产品还有均匀剂和增塑

剂 A 等。 

均匀剂：均匀剂属于多组分混合物，其主要成分是脂肪烃和芳香烃，主要是为了解

决橡胶的相容性问题。公司现有均匀剂产能 1.2 万吨/年，产量稳定在 1 万吨左右。 

增塑剂 A 是天然橡胶最好的物理塑解剂，主要原材料为脂肪酸和氧化锌，主要应用

于子午胎领域。公司目前增塑剂 A 的产能约在 4000 吨/年，国内市场占有率较高。 

3.2. 环保治理直接决定硫化助剂的生产经营情况 

硫化助剂主要指硫化促进剂，它加入胶料中能促使硫化剂活化，从而加快硫化剂与

橡胶分子间的交联反应，达到缩短硫化时间、降低硫化温度的效果。 

根据化学结构的不同，硫化促进剂可分为次磺酰胺类、噻唑类、秋兰姆类，以及二

硫代氨基甲酸盐类、黄原酸盐类、胍类、硫脲类、醛胺类等，其中次磺酰胺类促进剂综

合性能最好、使用最广泛。 

公司的业务目前主要覆盖促进剂 M、促进剂 NS 和促进剂 CBS，其中促进剂 M 属

于噻唑类促进剂，主要作为促进剂 NS、CBS 等的重要中间体。促进剂 NS 和促进剂 CBS

是次磺酰胺类促进剂中最主要的品种，这一类促进剂在橡胶硫化过程中不会产生 N-亚
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硝胺类毒性物质，是指定替代易产生致癌物促进剂 NOBS 的绿色、高效、环保型橡胶

助剂产品。 

据中国橡胶工业协会统计，2016 年，国内促进剂产量 33.1 万吨，山东尚舜、科迈

化工、蔚林新材、阳谷华泰是国内最重要的促进剂生产企业，产量约占国内生产总量的

60%。 

公司的主要品种有促进剂 M、促进剂 NS 以及促进剂 CBS。其中，促进剂 M 产能

1.5 万吨，促进剂 NS2 万吨，促进剂 CBS1 万吨。按照生产安排，计划扩产促进剂 M1.5

万吨，促进剂 NS1 万吨。 

废水排放是促进剂生产过程中最棘手的问题。 

传统的促进剂 M 生产工艺包括缩合反应和 M 的精制。缩合反应国内主要以苯胺、

二硫化碳和硫磺为原料，在高温高压下反应得到粗 M。M 的精制目前主要采用酸碱法和

溶剂法。酸碱法 M 的优势是质量好、纯度高，但是精制过程中会产生 20-30 吨的含盐（主

要是硫酸钠）废水。阳谷华泰创造性的将萃取法和碱溶酸析法结合到一起，保证了促进

剂 M 的收率和高纯度，与现有技术相比缩短了工艺流程，没有废水产生，解决了树脂

提取困难的难题，萃取剂甲苯可回收循环使用，产品纯度高，不仅环保优势明显，而且

成本同传统工艺相比可降低 10%。 

传统的促进剂 NS 合成主要是次氯酸钠法, 这种生产方法每生产 1 吨促进剂 NS 要

消耗次氯酸钠 2.4 吨，每吨产成品废水量为 8～10t,且废水含盐量高,环境治理成本较高。

公司采用氧气法，不产生含盐废水，而且产品质量和次氯法相当 

常规促进剂 CBS 主要采用次氯酸钠氧化法，合成过程中产生很多废水，且污水含

量高，含盐量高。公司目前正在进行双氧水氧化法的技术攻关，目前产品质量基本满足

下游客户的需求。 

促进剂的主要生产工艺简图 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

促进剂的清洁生产工艺开发是阳谷华泰近年来最重要的工作之一，但是要把环保优

势转换为经济优势需要依赖国家的环保治理力度。近年来，受环保因素影响，不少传统

的促进剂企业的生产受到冲击，停产、限产现象较为普遍，近期价格涨幅较大。 
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我们认为未来促进剂的行业格局将在环保抓手下持续转好，高价有望维持，公司作

为环保过关的促进剂生产企业，有望从中受益。 

促进剂 M 和促进剂 NS 的市场价（单位：元/吨） 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

3.3. 不溶硫黄产品质量达到国际标准，未来稳步放量 

不溶性硫磺是一种无毒、可燃的黄色粉末，因其不溶于二硫化碳而得名。它是由硫

磺热聚合制得，硫原子数高达 108 以上，具有高聚物的粘弹性和分子量分布等特征。 

不溶性硫磺能使子午线、钢丝与橡胶粘贴更牢固，有效防止喷霜，提高轮胎耐热、

耐磨性能，属于轮胎，尤其是子午轮胎生产中必不可少的原料。与用普通硫黄生产的轮

胎相比，用不溶硫黄生产的轮胎耐磨性提高 30%~50%，使用寿命延长 50%，能耗降低

6%~8%。 

不溶性硫磺的生产方法可分为连续法、间歇溶剂法和高温水法三种，生产过程为物

理变化。国外龙头企业美国富莱克斯和日本四国化工均采用连续法工艺生产高性能不溶

性硫磺，而国内企业则因工艺和技术限制，主要采用间歇溶剂法和高温水法工艺，生产

普通不溶性硫磺。 

2016 年，国内硫化剂及过氧化物产量达 10.9 万吨，其中不溶性硫磺产量 8.3 万吨，

主要是山东尚舜、阳谷华泰、蔚林新材和无锡华盛橡胶新材料是主要的生产企业。其中

阳谷华泰的产品质量基本接近富莱克斯的工艺参数。 

公司原有不溶性硫磺 10000 吨/年，计划新增 2 万吨的生产装置。新建装置采用技术

先进的连续法工艺，该工艺生产过程中蒸馏回收的副产硫黄可以循环用于不溶性硫黄的

生产，完全解决了产生固体副产物的问题，成本得到大幅度降低，产品质量和国际一线

品牌企业的技术指标基本没有差别，得到下游用户的认可。 
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公司的不溶性硫磺生产工艺 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.4. 公司在胶母粒及其他细分助剂领域也有一定的发展空间 

3.4.1. 预分散胶母粒是一种新型橡胶助剂 

传统橡胶助剂多为粉状，与橡胶的相容性不是很好，不易于自动控制剂量。 

预分散胶母粒是一种新型、绿色、环保的颗粒状橡胶助剂，在较低的混炼温度下也

易于分散，是橡胶助剂未来发展的方向，一般用于质量要求较高的精密产品。 

据中橡协统计，2016 年我国胶母粒产量约为 3.5 万吨，产量较大的主要是宁波艾克

姆、山东阳谷华泰、珠海科茂新材以及亚特曼等。 

公司现有胶母粒产能约 1 万吨/年，基本开满，未来有继续扩产可能。 

3.4.2. 橡胶防护蜡仍有一定的弹性 

胶橡胶防护蜡（微晶石蜡）是防老剂的一种，它是以石蜡、微晶蜡等为原料，附加

多种助剂物理调和而成，具有一定的碳数分布及正异构烷烃含量的物理防老剂，能够有

效防止橡胶轮胎的臭氧老化，延长使用寿命，是生产子午线轮胎的重要原材料。 

石蜡的主要成分是正构烷烃，微晶蜡则含有较多的异构烷烃和带有长侧链的环烷烃，

若将石蜡与微晶蜡按一定比例混合（即正构烷烃与异构烷烃按比例混合），结晶会形成

无定形的、致密的、较厚的蜡膜，可有效防止臭氧的穿透，从而达到良好的防护臭氧的

目的。通常情况下，正构烷烃与异构烷烃的比例为 25%~45%。 

据中橡协统计，目前国内的橡胶防护蜡的用量在 6-8 万吨，主要生产企业有百瑞美、

阳谷华泰和莱茵股份等。 

公司现有微晶石蜡产能 1.6 万吨/年，产量基本稳定在 1.5 万吨左右。 

3.4.3. 增粘树脂具备一定的发展空间 

橡胶的树脂属于特种功能助剂的一种，主要包括硫化、粘合、增粘、补强树脂四大

类。 

2016 年，我国特种功能性助剂产量 10.8 万吨，较 2015 年上涨 34.5%，主要增长点

在粘合剂及补强树脂。 

目前，公司已经开始涉足增粘树脂，并且开始进行超级增粘树脂的技术储备。我们



公司深度研究 

14/16 

东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

估计，超级增粘树脂的毛利多在 50%以上，全球需求也在 6-7 万吨，具备一定的发展空

间。 

4. 收购江苏达诺尔，进入电子化学品领域 

2017 年 6 月公司通过新三板市场协议转让的方式，出资 2214 万元，收购江苏达诺

尔科技股份有限公司 10%股权。 

标的公司成立于 2004 年 7 月，主要从事半导体湿法工艺超高纯微电子化学品的研

发、生产和销售，主营产品包括超纯氨水和超纯异丙醇，其所采用的核心技术均为自主

研发，产品品质优良，达到国际半导体标准的 PPT 最高级。 

2016 年江苏达诺尔净利润 1381 万元，以转让价格计算，市盈率约为 16 倍。 

高纯度电子级化学品（超净高纯试剂）是超大规模集成电路（IC）制作过程中的关

键性基础材料之一，主要用于芯片的清洗、蚀刻，还可用于芯片掺杂和沉淀工艺，它的

纯度和洁净度对集成电路的成品率、电性能及可靠性有十分重要的影响，一代 IC 产品

需要一代超净高纯试剂与之配套。 

国外超纯化学品的研发在上世纪末已经基本成型，其产品质量可达 100PPT 水平，

可用于超大规模集成电路（12 寸芯片）的制造。我国超纯化学品研究起步较晚，行业基

础较为薄弱，最初国内生产工艺和技术远落后于国际先进水平，产品只能应用于 4-6 寸

芯片的生产。近些年我国超纯化学品的工艺和技术水平不断突破，随着中国芯片行业的

发展，超纯化学品的市场需求空间较大。 

5. 盈利预测与财务分析 

5.1. 基本假设 

公司当前在建产能包括 1.5 万吨促进剂 M，1 万吨促进剂 NS，2 万吨不溶硫磺。当

前胶母粒产能利用率较低，产量仍有增长空间。 

假设促进剂 NS2018 年产量增加 1000 吨，2019 年产量增加 9000 吨； 

不溶性硫磺 2018 年产量增加 6000 吨，2019 年产量增加 11000 吨； 

胶母粒每年增量 5000 吨； 

假设 2018 年主要产品价格与 2017 年四季度持平，不考虑 2018 年及以后的价格波

动。 

5.2. 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 15.53亿元、18.84亿元和 24.28亿元，

净利润分别为 2.06亿元、2.85亿元和 3.52亿元，EPS分别为 0.71元、0.99元和 1.22

元，当前股价对应 PE分别为 20X、14X 和 12X。 

公司产品橡胶助剂为精细化工品，技术和环保壁垒较高。公司在橡胶助剂领域具有

较强技术积累，环保前期投入到位，有望持续受益于环保趋严带来的行业格局改善。参

考同行业公司的估值水平以及公司业绩增速预期，可给予公司 18 年 20 倍 PE，首次覆

盖，给予“买入”评级。 
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分版块盈利预测（单位：万元） 

  
2016 2017E 2018E 2019E 

加工助剂 营业收入 49,849  51,811  56,996  58,363  

 
毛利 19235 19,181  22,616  23,983  

硫化助剂 营业收入 36425 51,282  58,120  85,043  

 
毛利 4360 8,410  11,248  17,274  

防护助剂 营业收入 13944 16,500  18,700  19,800  

 
毛利 4659 5,850  6,800  7,200  

胶母粒 营业收入 13259 14,219  25,200  35,700  

 
毛利 2639 2,830  4,800  6,800  

不溶硫磺 
营业收入 9,199 9,936 17,778 30,000 

毛利 3879 4356 8178 13800 

资料来源：东吴证券研究所整理 

 

可比公司估值 

公司 总市值（亿

元） 

收盘价   EPS     P/E   P/B（最新） 

16A 17E 18E 16A 17E 18E 

阳谷华泰 41.47 14.34 0.54 0.71 0.99 26.45  19.86  14.31  5.34 

利安隆 30.91 17.17 1.01 0.66 0.87 0.00 26.07 19.84 3.55 

德美化工 60.16 14.35 0.35   30.98 0.00 0.00 3.37 

硅宝科技 31.57 9.54 0.28 0.14 0.20 50.16 69.53 46.76 4.33 

资料来源：Wind（除阳谷华泰外为 Wind 一致预期），东吴证券研究所 

 

6. 风险提示 

6.1. 新建项目不达预期的风险 

公司当前在建项目主要包括促进剂、不溶性硫磺等，由于山东地区环保严格，审批

流程长，新建项目或有不达预期的风险。 

6.2.  产品价格大幅波动的风险 

橡胶助剂的生产对环保要求较高，环保收紧将导致产品供给侧发生较大变化，今年

产品的价格波动就主要受供给因素影响。未来供给侧开工存在一定不确定性，产品价格

有大幅波动的风险。 
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资产负债表（百万元）   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 700  867  946  1138  1503  

现金 154  171  110  129  202  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 83  129  162  197  253  

应收款项 289  389  464  563  725  

其它应收款 12  17  21  26  33  

存货 128  124  145  171  221  

其他 34  36  45  53  68  

非流动资产 542  545  580  610  636  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 437  435  477  515  548  

无形资产 80  78  70  63  57  

其他 25  33  33  32  32  

资产总计 1241  1412  1526  1748  2139  

流动负债 603  495  548  675  977  

短期借款 286  149  143  214  411  

应付账款 90  102  127  150  193  

预收账款 7  3  4  5  6  

其他 221  241  274  306  367  

长期负债 139  264  264  264  264  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 139  264  264  264  264  

负债合计 742  759  812  938  1241  

股本 281  289  289  289  289  

资本公积金 96  96  96  96  96  

留存收益 122  267  328  424  513  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 499  653  714  810  898  

负债及权益合计 1241  1412  1526  1748  2139   

现金流量表（百万元）   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 81  173  220  266  288  

净利润 39  157  206  285  352  

折旧摊销 59  60  64  68  72  

财务费用 37  29  30  27  49  

投资收益 (0) 0  0  0  0  

营运资金变动 (54) (73) (87) (123) (198) 

其它 (0) 0  7  8  13  

投资活动现金流 (51) (42) (100) (100) (100) 

资本支出 (52) (43) (100) (100) (100) 

其他投资 1  0  0  0  0  

筹资活动现金流 (16) (120) (181) (146) (116) 

借款变动 186  (86) (6) 71  197  

普通股增加 0  8  0  0  0  

资本公积增加 0  (1) 0  0  0  

股利分配 (140) (140) (145) (190) (263) 

其他 (61) 98  (30) (27) (49) 

现金净增加额 13  10  (61) 20  72   

 利润表（百万元）   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 860  1240  1553  1884  2428  

营业成本 652  889  1101  1301  1682  

营业税金及附加 5  11  14  17  22  

营业费用 39  34  43  52  67  

管理费用 81  86  124  151  194  

财务费用 31  27  30  27  49  

资产减值损失 6  4  4  5  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 47  188  237  331  409  

营业外收入 5  7  7  7  7  

营业外支出 2  2  2  2  2  

利润总额 50  193  242  336  414  

所得税 10  36  36  50  62  

净利润 39  157  206  285  352  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 39  157  206  285  352  

EPS（元） 0.14  0.54  0.71  0.99  1.22   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 15% 44% 25% 21% 29% 

营业利润 165% 303% 26% 40% 24% 

净利润 46% 299% 31% 39% 23% 

获利能力      

毛利率 24.2% 28.3% 29.1% 30.9% 30.7% 

净利率 4.6% 12.6% 13.2% 15.1% 14.5% 

ROE 7.9% 24.0% 28.8% 35.3% 39.2% 

ROIC 7.8% 21.8% 26.5% 29.7% 29.8% 

偿债能力      

资产负债率 59.8% 53.8% 53.2% 53.7% 58.0% 

净负债比率 23.0% 10.6% 9.4% 12.2% 19.2% 

流动比率 1.2  1.7  1.7  1.7  1.5  

速动比率 0.9  1.5  1.5  1.4  1.3  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.9  1.0  1.1  1.1  

存货周转率 5.1  7.0  8.2  8.2  8.6  

应收帐款周转率 3.4  3.7  3.6  3.7  3.8  

应付帐款周转率 6.7  9.3  9.6  9.4  9.8  

每股资料（元）      

每股收益 0.14  0.54  0.71  0.99  1.22  

每股经营现金流 0.29  0.60  0.76  0.92  1.00  

每股净资产 1.78  2.26  2.47  2.80  3.11  

每股股利 0.50  0.50  0.66  0.91  1.12  

估值比率      

PE 102.4  26.5  19.9  14.3  11.6  

PB 8.1  6.4  5.7  5.0  4.5  

EV/EBITDA 36.0  17.7  14.5  11.2  9.0   
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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