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平台化发展，高壁垒独角兽  

买入（维持） 

事件 

公司发布 2017 年年报，报告期内实现营业收入 9.34 亿元，同比增 16.81%；

归母净利润 9379.78 万元，同比增 18.25%；归属上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 8282.40 万元，同比增长 11.00%。同时，公司发布利润分配

预案，以 1.26 亿股为基数进行资本公积金转增股本，向全体股东每 10 股转

增 10 股，同时每 10 股派发现金红利人民币 1.60 元（含税）。 

投资要点 

 TPV 毛利率基本持平，17 年业绩基本符合预期。公司 2017 年实现营业收

入 9.34 亿元，同比增 16.81%；归母净利润 9379.78 万元，同比增 18.25%。

营收增长主要来自于改性塑料扩产和 TPV 产量增加，公司 2017 年实现改性

塑料销售量 5.05 万吨，同比增长 16.19%；热塑性弹性体类销售量 1.29 万吨，

同比增长 8.41%。由于 PP 等原材料价格大幅增长，改性塑料盈利滑坡，毛

利率下降至 13.79%，相比去年同期下降 5.26 pct；热塑性弹性体类产品毛利

率相对稳定，为 33.94%，相比去年同期小幅下滑 0.65 pct。公司拳头产品 TPV

满产满销，在改性塑料行情遇冷期间，有效地支撑了公司的业绩增长。  

 改性塑料毛利率下滑，18 年或有改善。由于原材料 PP 价格大幅上涨，2017

年改性塑料行业景气度明显下滑。据隆众资讯统计，2017 年 PP（燕山石化，

出厂价） 平均价为 9866 元/吨，相比 2016 年平均价同比增长 9.87%。原材

料成本上涨一定程度拖累了公司业绩增长。展望未来，改性塑料行情在 2018

年继续恶化的可能性不大。公司新建 3 万吨改性塑料产能有望于今年全部达

产，改性塑料总产能达到 7 万吨，改性塑料的盈利有望实现稳定增长。 

 硫化平台：TPV 在手订单持续增加，TPIIR 认证通过后有望放量。公司现

有 TPV 产能 1.2 万吨，新建 2.1 万吨产能进展顺利，扩产完成后将有效缓解

产能不足。下游订单方面，公司新开拓了汽车蒙皮、新能源汽车水管、发泡

TPV 密封条等应用领域，在手订单不断增长。TPIIR 当前产能建设较为顺利，

医用胶塞的认证尚待观察，我们认为有望在 2019 年通过认证，开始放量。

依托深厚的技术积累，公司硫化平台日渐成熟，产品渗透率正在不断提升。 

 酯化平台：拟建设 TPU 产能，将成为新的业务增长点。酯化技术是公司

近年来重点开发的一个重要方向，拟发展产品包括热塑性聚酯 TPEE、热塑

性聚氨酯 TPU 等。当前，公司在 TPU 产业化生产上实现突破，开始建设 TPU

工业化生产装置。公司定位于高端化 TPU 的生产，当前差异化产品将有望实

现高端 TPU 的进口替代，成为新的利润增长点。 

 氢化平台：HNBR 有望于 10 月投产，实现进口替代。HNBR（氢化丁腈

橡胶）是一种具有良好耐油性、耐热性、耐化学腐蚀性的新型橡胶，广泛应

用于军工、油田、汽车工业，如飞机输油管、发动机密封件等耐高温部件。

公司 3000 吨 HNBR 生产线正在建设，一期 1000 吨有望在 10 月份释放产能。

公司 HNBR 为军工用产品，售价 17-20 万元/吨，毛利率高，有望成为公司又

一王牌产品。 

 三大平台已经成型，未来持续受益于消费升级。基于动态硫化+氢化+酯化

三大平台，依托高技术壁垒的生产技术，公司构建了平台化的发展思路，选

定的产品均为下游快速渗透的新型橡塑材料，未来有望持续受益于消费升

级，实现高端产品的进口替代。 
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股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价(元) 47.13 

一年最低/最高价 31.55/49.50 

市净率(倍) 7.05 

流通市值(百万元) 1819.80 

 

基础数据 

每股净资产(元) 6.69 

资产负债率(%) 17.58 

总股本(百万股) 126.00 

流通股(百万股) 38.61 

 

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.SZ）：TPV 稳

步放量，平台化布局助力高成长
-20170813 
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 盈利预测与投资评级：暂不考虑转增股本，我们预计公司 18-20 年净利润

为 1.55、2.47、3.35 亿元，EPS 为 1.23 元、1.96 元、2.66 元，当前股价对

应 PE 分别为 38X、24X、18X，公司平台化发展战略清晰，新产品多点开

花，业绩成长动力足，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

及进展。 

 

盈利预测与估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 934 1252 1717 2159 

同比(%) 16.8% 34.1% 37.1% 25.7% 

净利润(百万元) 94 155  247 335 

同比(%) 18.3% 64.7% 60.0% 35.5% 

每股收益(元/股) 0.74 1.23  1.96  2.66  

P/E 63.3  38.4  24.0  17.7  

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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资产负债表（百万元）   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 737  659  821  1136  1388  

现金 330  82  89  143  145  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 53  81  108  149  187  

应收款项 219  236  291  400  502  

其它应收款 1  1  2  2  3  

存货 125  149  182  241  297  

其他 9  111  148  202  253  

非流动资产 272  331  347  361  373  

长期股权投资 17  11  11  11  11  

固定资产 146  172  194  213  231  

无形资产 51  65  58  53  47  

其他 59  84  84  84  84  

资产总计 1010  991  1168  1497  1761  

流动负债 187  109  191  315  311  

短期借款 84  0  56  142  103  

应付账款 81  85  110  146  180  

预收账款 7  5  6  8  10  

其他 15  19  19  19  19  

长期负债 40  39  39  39  39  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 40  39  39  39  39  

负债合计 227  148  230  354  350  

股本 84  126  126  126  126  

资本公积金 362  326  326  326  326  

留存收益 317  390  482  683  943  

少数股东权益 20  0  3  8  15  

归属于母公司所有者权益 763  843  934  1135  1396  

负债及权益合计 1010  991  1168  1497  1761   

现金流量表（百万元）   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 45  34  63  66  169  

净利润 79  94  155  247  335  

折旧摊销 17  21  26  28  30  

财务费用 4  1  1  5  6  

投资收益 9  3  3  3  3  

营运资金变动 (66) (88) (134) (237) (225) 

其它 2  2  12  19  20  

投资活动现金流 (43) (80) (47) (47) (47) 

资本支出 (50) (87) (44) (44) (44) 

其他投资 7  6  (3) (3) (3) 

筹资活动现金流 298  (126) (8) 34  (120) 

借款变动 40  (88) 56  86  (39) 

普通股增加 21  42  0  0  0  

资本公积增加 271  (35) 0  0  0  

股利分配 (32) (42) (63) (46) (74) 

其他 (3) (3) (1) (5) (6) 

现金净增加额 299  (173) 8  53  3   

 利润表（百万元）   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 800  934  1252  1717  2159  

营业成本 605  742  957  1266  1564  

营业税金及附加 4  5  6  8  11  

营业费用 30  32  43  59  74  

管理费用 54  49  65  89  112  

财务费用 4  2  1  5  6  

资产减值损失 5  1  0  0  0  

公允价值变动收益 0  (0) (0) (0) (0) 

投资收益 (9) (3) (3) (3) (3) 

营业利润 89  105  176  285  388  

营业外收入 6  5  5  5  5  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 95  111  182  290  393  

所得税 14  15  24  38  51  

净利润 82  96  158  252  342  

少数股东损益 2  2  3  5  7  

归属于母公司净利润 79  94  155  247  335  

EPS（元） 1.26  0.74  1.23  1.96  2.66   

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 28% 17% 34% 37% 26% 

营业利润 29% 18% 68% 62% 36% 

净利润 32% 18% 65% 60% 36% 

获利能力      

毛利率 24.4% 20.5% 23.6% 26.2% 27.6% 

净利率 9.9% 10.0% 12.3% 14.4% 15.5% 

ROE 10.4% 11.1% 16.5% 21.8% 24.0% 

ROIC 9.4% 11.0% 15.5% 19.6% 22.7% 

偿债能力      

资产负债率 22.5% 14.9% 19.7% 23.6% 19.9% 

净负债比率 8.3% 0.0% 4.8% 9.5% 5.8% 

流动比率 3.9  6.0  4.3  3.6  4.5  

速动比率 3.3  4.7  3.3  2.8  3.5  

营运能力      

资产周转率 0.8  0.9  1.1  1.1  1.2  

存货周转率 5.8  5.4  5.8  6.0  5.8  

应收帐款周转率 4.4  4.1  4.8  5.0  4.8  

应付帐款周转率 9.3  8.9  9.8  9.9  9.6  

每股资料（元）      

每股收益 0.94  0.74  1.23  1.96  2.66  

每股经营现金 0.53  0.27  0.50  0.53  1.34  

每股净资产 9.08  6.69  7.41  9.01  11.08  

每股股利 0.50  0.50  0.37  0.59  0.80  

估值比率      

PE 49.9  63.3  38.4  24.0  17.7  

PB 5.2  7.0  6.4  5.2  4.3  

EV/EBITDA 55.3  48.0  29.5  18.9  14.2   
资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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