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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

非离子纤维素醚产业链龙头，植物胶囊快速发展，业绩高增长 

 
 [Table_Summary]  摘要：公司为非离子型纤维素醚产业链细分行业龙头，不断优化产品

结构，处于产能扩张期，业绩高增长，2018-2020 年归母净利润 CAGR

达 48.4%，首次覆盖，给与“买入”评级。 

 

主要观点： 

1.非离子纤维素醚产业链龙头，扩能带来业绩高增长 

公司从 2000 年开始进入非离子型纤维素醚行业，掌握核心技术，主要

产品包括建材级纤维素醚（HPMC）、医药食品级纤维素醚（HPMC）等。

新增 2万吨/年建材级纤维素醚改建项目于 2018 年 9月试生产后，公

司目前拥有年产能建材级纤维素醚 38900 吨，医药及食品级纤维素醚

4000 吨，总计 42900 吨，同比+87%，维持国内龙头地位。总体而言，

过去几年，公司建材级产品营收占比较大，但毛利率呈下降趋势，随

着环保趋严，同行落后产能的淘汰，同时规模效益增加，预计目前 16%

的毛利率下行压力有限。医药及食品级产品毛利率相对稳定，维持在

35%以上。 

公司积极拓展纤维素醚下游高端应用，已掌握 HPMC 植物胶囊大规模

生产技术，毛利率有望明显提升，拥有植物胶囊产能 35 亿粒/年，新

增 50 亿粒/年产能预计 2019 年内分批陆续投产，届时总计产能 85 亿

粒/年，同比+143%，国内第一。 

同时，公司拥有 5000 吨/年原乙酸三甲酯、1000 吨/年双丙酮丙烯酰

胺、石墨类化工设备产能，营收占比较小。由于同行山东淄博万昌原

乙酸三甲酯装置停产，预计 2019 年该产品盈利提升。 

2018 年三季报，公司实现营业收入 6.63 亿元，同比+39.05%，归母净

利润 0.57 亿元，同比+50.19%；其中 Q3单季度实现营业收入 2.39 亿

元，同比+45.76%，归母净利润 0.25 亿元，同比+154.05%。我们认为

业绩增长主要来自（1）销量增加；（2）植物胶囊毛利率提升；（3）

汇兑收益。 

2.小行业，大空间，植物胶囊快速发展 

纤维素醚有“工业味精”之称，具有溶液增稠性，良好水溶性，悬浮

或乳胶稳定性，保护胶体作用，改性效果良好，被广泛应用于建材、

医药、食品、纺织、日化、石油开采、采矿、造纸、聚合反应及航天

航空等诸多领域。行业需求增速在 10%以上。除了传统应用，HPMC 植

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 119/61 

总市值/流通(百万元) 2,024/1,044 

12 个月最高/最低(元) 29.51/12.81 
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物胶囊性能优良，但在我国产业起步晚，还是一个新兴产业，产量和

消费量小，市场需求潜力大。预计公司下一步重点优化产品结构，提

升产品附加值，重点提高高毛利率的医药及食品级纤维素醚、植物胶

囊占比。公司储备土地充足，远期规划植物胶囊产能 350 亿粒/年。 

3.盈利预测及评级 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利分别为 0.71 亿元、1.18 亿元和

1.51 亿元，对应 EPS 0.60 元、0.99 元和 1.27 元，PE 28.4X、17.2X

和 13.4X。考虑公司为非离子型纤维素醚与植物胶囊龙头，处于产能

扩张期，业绩高增长，2018-2020 年归母净利润 CAGR 达 48.4%，首次

覆盖，给与“买入”评级。 

 

风险提示：原材料及产品价格大幅波动、汇兑。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 651 875 1,144 1,392 

（+/-%） 14.2% 34.4% 30.7% 21.6% 

净利润(百万元） 46 71 118 151 

（+/-%） -3.9% 53.6% 65.8% 28.3% 

摊薄每股收益(元) 0.39 0.60 0.99 1.27 

市盈率(PE) 43.7 28.4 17.2 13.4 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券  

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

货币资金 100 188 294 431 营业收入 651 875 1,144 1,392

应收票据 28 28 28 28 营业成本 510 672 864 1,042

应收账款 122 163 214 260 营业税金及附加 8 11 14 17

预付账款 13 17 22 27 销售费用 25 28 37 45

存货 127 168 216 260 管理费用 47 67 80 97

其他流动资产 19 19 19 19 财务费用 12 3 8 10

流动资产合计 409 584 792 1,025 资产减值损失 3 10 3 3

其他长期投资 9 9 9 9 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0

固定资产 344 296 255 219 营业利润 54 85 138 177

在建工程 206 206 206 206 营业外收入 0 0 0 0

无形资产 94 94 94 94 营业外支出 1 2 1 1

其他非流动资产 47 47 47 47 利润总额 54 83 137 176

非流动资产合计 699 652 610 575 所得税 7 11 18 23

资产合计 1,109 1,236 1,403 1,600 净利润 47 72 119 153

短期借款 156 156 156 156 少数股东损益 0 1 1 1

应付票据 0 0 0 0 归属母公司净利润 46 71 118 151

应付账款 110 145 186 224 NOPLAT 54 85 129 165

预收款项 17 23 29 36 EPS（摊薄） 0.39 0.60 0.99 1.27

其他应付款 2 2 2 2

一年内到期的非流动负债 23 23 23 23

其他流动负债 15 15 15 15 主要财务比率

流动负债合计 323 364 412 456 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 95 100 100 100 成长能力

应付债券 0 10 10 10 营业收入增长率 14.2% 34.4% 30.7% 21.6%

其他非流动负债 11 11 11 11 EBIT增长率 -6.3% 57.9% 52.5% 27.5%

非流动负债合计 106 121 121 121 归母公司净利润增长率 -3.9% 53.6% 65.8% 28.3%

负债合计 429 485 533 577 获利能力

归属母公司所有者权益 675 746 864 1,016 毛利率 21.7% 23.2% 24.5% 25.1%

少数股东权益 4 5 6 7 净利率 7.2% 8.2% 10.4% 11.0%

所有者权益合计 679 751 870 1,023 ROE 6.9% 9.5% 13.7% 14.9%

负债和股东权益 1,109 1,236 1,403 1,600 ROIC 7.2% 10.1% 13.5% 14.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 38.7% 39.2% 38.0% 36.1%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 债务权益比 42.1% 40.0% 34.5% 29.4%

经营活动现金流 96 74 111 146 流动比率 126.7% 160.6% 192.4% 224.5%

现金收益 101 132 170 200 速动比率 87.3% 114.4% 140.0% 167.5%

存货影响 -2 -40 -48 -44 营运能力

经营性应收影响 -6 -56 -58 -54 总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9

经营性应付影响 18 41 48 45 应收账款周转天数 67 67 67 67

其他影响 -14 -2 -1 -1 应付账款周转天数 77 77 77 77

投资活动现金流 -203 2 2 1 存货周转天数 90 90 90 90

资本支出 -211 2 2 1 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.39 0.60 0.99 1.27

其他长期资产变化 8 0 0 0 每股经营现金流 0.80 0.63 0.93 1.23

融资活动现金流 132 12 -8 -10 每股净资产 5.67 6.27 7.26 8.53

借款增加 145 15 0 0 估值比率

财务费用 -12 -3 -8 -10 P/E 43.7 28.4 17.2 13.4

股东融资 -2 0 0 0 P/B 3.0 2.7 2.3 2.0

其他长期负债变化 1 0 0 0 EV/EBITDA 21.4 16.1 12.3 10.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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