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相关研究 
  

 

  

 公司是国内非离子纤维素醚行业龙头 

公司主要产品为非离子纤维素醚，具备同时生产建材级、医药级和食品级纤

维素醚能力，技改扩产完成后产能达到 4 万吨/年，是国内非离子纤维素醚

行业龙头。 

 技改扩建完成，打破产能瓶颈 

公司原有纤维素醚产能 2.3 万吨/年，由于需求旺盛，自产产品供不应求，

公司通过贸易外购弥补产能缺口，贸易收入占比不断提升；随着 18 年 9 月

20000 吨/年纤维素醚技改扩建项目完成投入试生产，产能有望充分释放，

打破产能瓶颈。 

 布局下游植物胶囊市场，提升盈利能力 

植物胶囊是医药级纤维素醚的重要下游，产品利润率高。公司积极布局植物

胶囊市场，成立子公司山东赫尔希胶囊有限公司，随着赫尔希产能逐步释放，

不仅有效利用公司自产纤维素醚，同时极大提升了公司盈利能力。18 年上

半年赫尔希实现收入 3709.7 万元，净利润达到 1028.8 万元，净利率达到

27.7%，利润占比近 1/3。 

 看好公司新产能投放以及产业链的纵向布局，首次覆盖予以“买入”评级 

公司深耕纤维素醚行业，产品线完备，全面覆盖建材级、医药级以及食品级

产品生产，并延伸拓展产业链至下游植物胶囊领域提升盈利能力，随着新建

产能达产，公司业绩有望大幅释放，预计公司 18-20 年实现归母净利润

0.71/1.34/1.76 亿，同比增速 53.8%/87.6%/32.0%，EPS0.60/1.12/1.48 元，

对应 PE29.2/15.5/11.8 倍，首次覆盖予以“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动、需求不达预期 
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投资要件 

区别于市场的看法 

市场对于公司新产能投放后的产能利用率存在疑问。我们认为一方面公司过去产品一直供

不应求，需要通过贸易弥补产能缺口，新产能投放后可以打破产能瓶颈；另外公司打通产

业链下游，布局植物胶囊领域，随着植物胶囊子公司产能逐步释放，可以有效去化公司新

增产能，同时提升公司整体盈利能力。 

盈利预测与投资评级 

预计 2018/2019/2020 年公司归母净利将达到 0.71/1.34/1.76 亿，同比增速

53.8%/87.6%/32.0%，对应 PE29.2/15.5/11.8 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

关键假设点 

我们考虑了未来纤维素醚产销量的增长，包括植物胶囊产能的逐步释放，主要假设如下 

产品 2018 2019 2020 

建材级纤维素醚    

单价（万元/吨，不含税下同） 2.33 2.33 2.33 

销量（吨） 20,000 30,000 35,000 

毛利率 17.41% 17.41% 17.41% 

医药食品级纤维素醚    

单价（万元/吨） 4.91 4.91 4.91 

销量（吨） 3,500 6,000 7,500 

毛利率 35.96% 35.96% 35.96% 

植物胶囊    

单价（元/万粒） 219.83 219.83 219.83 

销量（亿粒） 30.00 65.00 100.00 

毛利率 45.10% 45.10% 45.10% 

 

股价上涨的催化因素 

1、 植物胶囊（赫尔希公司）销量爆发，业绩持续释放 

2、 公司重大合同订单签订 

3、 公司医药食品级纤维素醚新客户开拓 
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一、非离子纤维素醚行业龙头，优势显著 

山东赫达自 1992 年成立以来，致力于水溶性高分子化合物的研发、生产和销售，主要

产品是非离子型纤维素醚，公司能够自主研发并大规模生产中高端型号建材级、医药

级和食品级非离子型纤维素醚。公司在纤维素醚的产销规模、生产技术、产品种类、

产品质量稳定性和生产环保措施等方面的综合实力，在国内同行业企业中名列前茅。 

公司是国内非离子纤维素醚的龙头企业。赫达主导产品是纤维素醚系列产品，其他产

品包括石墨制化工设备、HPMC 植物胶囊、原乙酸三甲酯、双丙酮丙烯酰胺等，公司

具有 1.89 万吨/年的建材级纤维素醚产能以及 0.4 万吨/年的医药食品级纤维素产能，

领先国内其他企业，在非离子纤维素醚行业稳居龙头地位。2018 年 9 月试生产的 2 万

吨纤维素醚改建项目产能有望进一步提升公司市占率，产品更加高端化。 

山东赫达股权结构稳定。山东赫达的实际控制人是毕心德，持有公司 29.97%的股份，

毕心德与杨爱菊、毕于东、毕文娟为公司一致行动人，合计持股占比 39.44%；公司控

股赫尔希胶囊公司与福川化工公司，并在美国与欧洲参股两家公司，股权具体结构如

下： 

 

图1： 山东赫达股权结构 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 

公司自 2015 年以来逐步走出行业低迷局势，业绩稳步提升。2018 年前三季度归母净

利润 5681.86 万元，超过 2017 年全年利润总和，较 2017 年前三季度净利润同比提升

50.19%。公司预告 2018 年总归母净利润 6021-7874 万元，增幅位于 30%至 70%之间，

相较同行业公司来说处在高速增长的状态。 
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图2： 山东赫达营业收入（万元）与归母净利润（万元） 

 

资料来源：wind、联讯证券 

新增产能逐步释放，盈利能力开始回暖。在 2012 年公司 ROE 到达 30%的高值后，直

到 17 年资本回报率一直呈现下降的趋势，利润率同样有所下降。自 2018 年起随着植

物胶囊等高附加值品种市场逐步打开，公司盈利能力开始回升，资本回报率和利润率

均有提升；此外三费率自 2015 年以来逐渐下降，显示出公司良好成本控制能力。 

图3： 山东赫达盈利能力开始回暖  图4： 山东赫达公司利润水平有所上升 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

图5： 山东赫达公司三费率下降  图6： 山东赫达公司偿债能力上升 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 
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公司产品结构完善，产业链多元化布局。公司主营非离子纤维素醚，并生产石墨化工

设备、原乙酸三甲酯、双丙酮丙烯酰胺等，同时以自产医药级纤维素醚为原料生产 HPMC 

植物胶囊，形成了产业链的横向纵向多元化布局，且主营业务纤维素醚以建材级为主、

医药食品级为辅，有效减少了产品单一的经营风险。 

图7： 山东赫达公司产业结构  图8： 山东赫达公司纤维素醚产业分布 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

 

二、非离子型纤维素醚行业概况 

纤维素醚分为离子型纤维素醚和非离子型纤维素醚。离子型纤维素醚包括 CMC 及其

改性产品 PAC，非离子型纤维素醚主要包括 HPMC、HEMC、HEC、MC、HPC、EC 

等。非离子型纤维素醚行业的上游原材料主要为精制棉和米浆，下游应用主要在建材、

医疗、食品等方面。 

表1： 非离子型纤维素醚和离子型纤维素醚性能比较 

  离子型纤维素醚（CMC） 非离子型纤维素醚如 HPMC 

性能 耐温性 CMC 水溶液在 50℃以下时具有良好的稳定

性，但当达到 50℃以上，则其性能容易受

到破坏性打击而失效 

有些凝胶温度高的 HPMC 在温度达到其溶液的沸点，其性能仍不

会受到破坏，当温度再次降低时，性质再次显现。 

耐盐性 CMC 在不同金属离子、不同 PH 值的环境下

的性质变化较大。 

HPMC 在不同 PH 值、不同金属离子的环境中性质更加稳定。同

时，非离子型纤维素醚还具有相对更好的物理、化学和生物稳定

性，性能受外界条件影响较小，具有绝佳的水分保持能力，应用

于建材时优势明显。HPMC 水溶液具有表面活性，产生的烷基醚

具有独特的热凝胶化作用，可用于部分特殊场合的应用。 

应用领域 离子型纤维素醚 CMC 及其改性产品 PAC 

等具有较好的水溶性、增稠、黏结、成膜、

保护胶体、保持水分及分散稳定性等特性。

离子型纤维素醚的生产工艺成熟、制取容易

且成本相对较低，主要用于食品添加剂、石

油钻井的抑制剂和降失水剂、日化助剂，涂

料、粘合剂、日用化工、环氧树脂固化剂、

感光树脂助剂、纺织助剂、医疗卫生等领域，

产销量较大。 

非离子型纤维素醚包括 HPMC、HEMC、HEC、MC、HPC、EC 等，其

中使用量最大的是 HPMC、HEMC 和 HEC，可作为成膜剂、胶黏剂、

分散剂、保水剂、增稠剂、乳化剂和稳定剂等助剂，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。其中，非离子型纤维素醚使用量

最大的是建材领域，主要应用于预拌砂浆、粘结剂、PVC、腻子

等。 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

纤维素醚 石化类化工设备 

乙酸三甲酯 化工产品贸易 建材级 医用级 食品级 其他 
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图9： 非离子型纤维素醚用途 

 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

图10： 纤维素醚产业链 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 

（一） 产业链上游：精制棉成本占比较高 

生产纤维素醚的主要原材料为精制棉或木浆。其他原料包括部分化学溶剂，例如环氧

丙烷、甲苯、氯甲烷、液碱、片碱等。作为主要原料的精制棉和木浆受种植、气候、

供求形势的影响较大，价格具有一定的波动性。原材料的价格波动以及供需格局在一

定程度上影响着纤维素醚生产企业的成本和产品售价。其中，精制棉在纤维素醚生产

的成本中占比较高，2013 年至 2015 年，精制棉成本在建材级纤维素醚的生产总成本

占比依次为 32.72%、30.59%、31.73%。精制棉的主要原材料是棉短绒，因而它们的

价格会呈现出一定的联动关系。 

精制棉  

木浆 

化学溶剂 

辅助材料 

纤维素醚 

建材级 

医用级 

食品级 

涂料 

粘结剂 

水泥砂浆 

食品添加剂 

药用辅料 
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1、棉短绒：价格持续回落，纤维素醚生产成本降低 

棉短绒价格持续回落。棉短绒是棉花生产过程中的一种副产品，可用于生产棉浆、精

制棉等。棉短绒的价格会在一定程度上影响精制棉的价格。2014 年至 2016 年，国内

棉短绒价格持续上涨，我国棉短绒进口逐渐增加，出口降低；然而自 2017 年起，受中

储粮对棉花去库存政策的影响，国内棉价持续下滑，棉短绒价格也同时回落，我国棉

短绒的出口量大幅上升，进口大幅下跌。 

图11： 棉短绒价格走势（元/吨）  图12： 棉短绒出口情况 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：中国产业信息网、联讯证券 

 

图13： 棉短绒进口情况  图14： 2017 年我国进口棉短绒分地区进口额占比 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、联讯证券  资料来源：我的农产品网、联讯证券 

2、木浆：精制棉的替代品 

国内木浆供不应求，严重依赖进口。2016 年以来，棉短绒的价格波动剧烈，不利于纤
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维素醚生产企业控制生产成本和提高盈利能力。当棉短绒价格较高而木浆价格较低时，

企业可采用木浆作为精制棉的替代品用于降低成本。木浆是以木材为原料制成的纸浆。

亚洲为最大木浆消耗地区，其中中国消耗量居首位。国内木浆产量不能满足消费需求，

产能的不足直接导致了严重的进口依赖。我国是世界上最大的木浆进口国。 

图15： 木浆价格走势（元/吨）  图16： 木浆供需情况 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

 

图17： 全球木浆库存及出运量 

 

资料来源：wind、联讯证券 
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（二）产业链下游：非离子型纤维素醚应用领域广泛，前景广阔 

非离子型纤维素醚广泛，根据它的用途，分为建材级纤维素醚、医药级纤维素醚和食

品级纤维素醚等。 

图18： 我国非离子型纤维素醚行业需求结构图 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 

1、建材级纤维素醚：符合国家产业政策对新型建筑材料节能、环保发展方向的要求 

建材级纤维素醚可改善多种建材的性能。建材级纤维素醚作为高性能外加剂，主要被

应用于改善和优化预拌砂浆、保温砂浆、耐水腻子、PVC 树脂制造、乳胶漆等建材产

品的性能，可以提高建材的保水性、增稠性、缓凝性等诸多性能，改善施工的和易性，

起到节能、环保效用。建材级纤维素醚可提高建筑、装饰的施工效率，广泛应用于各

类型建筑工程的砌筑及抹面施工、内外墙装修。目前，HPMC 主要被用作建材添加剂。 

表2： 建材领域具体用途和作用 

用途 功能 

砌筑砂浆 保水增稠，提高和易性，改善施工条件，提高效率。 

外墙保温砂浆 增加砂浆的保水能力，改善流动性和施工性，提高砂浆的初期强度和避免开裂。 

瓷砖粘贴砂浆 提高粘结砂浆的抗下垂能力，改善砂浆的早期粘结强度，抵抗较强的剪力以防止

瓷砖滑落。 

自流平砂浆 改善砂浆的流动度和抗沉降性能，便于施工。 

耐水腻子 可替代传统工业胶水，提高腻子的保水性、粘稠度、耐擦洗度和附着力，消除甲

醛危害。 

石膏砂浆 提高增稠性、保水性和缓凝性。 

乳胶漆 增稠、防止颜料凝胶化，有助于颜料分散，提高胶乳的稳定性和粘度，有助于施

工的流平性能。 

PVC 起分散剂作用，调节 PVC 树脂的密度，提高树脂热稳定性和控制粒度分布，改

善 PVC 树脂产品的表观物性、颗粒特性和熔融流变。 

陶瓷 作为陶瓷釉浆的黏结剂，起悬浮、解凝、保水作用，增加生釉强度，减少釉的干

燥收缩，使得胚体和釉结合牢固，不易脱落。 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 
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图19：  墙体结构剖面图  图20： 地板结构剖面图 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券  资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

建材级纤维素醚使用范围广、市场需求量大，国家政策对其提供了一定的支持。建筑

工程领域投资规模大，市场需求广，因而建材级纤维素醚需求很大。在全球范围内，

约有 52%的非离子型纤维素醚被应用于建材领域；国内此比例甚至达到了 90.83%。主

要原因在于，一方面，我国建筑工程领域的投资规模大且在不断增长，虽增速在减缓，

但体量较大；另一方面，我国各类建筑工程分散、种类多、施工进度差异大，因此，

我国建材级纤维素醚具有使用范围广、市场需求量大、客户分散等特点。除此以外，

政策上，新型城镇化将带动建筑行业的发展，另一方面，《建筑节能与绿色建筑发展“十

三五”规划》提出了目标，如到 2020 年，城镇新建建筑能效水平比 2015 年提升 20%；

城镇新建建筑中绿色建筑面积比重超过 50%，绿色建材应用比重超过 40%；完成既有

居住建筑节能改造面积 5 亿平方米以上，公共建筑节能改造 1 亿平方米，全国城镇既

有居住建筑中节能建筑所占比例超过 60%。纤维素醚作为安全环保型添加剂广受推崇，

这些为我国建材级纤维素醚行业在未来一段时间内的发展提供良好的政策支持。 

 

图21： 房地产施工面积和竣工面积  图22： 房地产投资情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局、联讯证券  资料来源：国家统计局、联讯证券 
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图23： 全国预拌砂浆产量（万吨）  图24： 全国涂料（油漆）产量 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

图25： 建房及装修材料类居民消费价格指数(上年=100) 

 

资料来源：国家统计局、联讯证券 

近年来建筑工程领域投资增速减缓。近年来，虽然我国房地产投资额和房地产开发企

业施工面积逐年上涨，但增速有着较大幅度的降低。相应地，全国预拌砂浆和涂料的

产量的增速出现下滑。 

2、医药级纤维素醚：植物胶囊前景广阔 

纤维素醚在医药领域应用广泛。纤维素醚作为骨架材料，可以延长药效时间、促进药

品分散和溶解；当其作为胶囊和包衣时，可避免降解发生交联固化反应，因而是生产

药用辅料的重要原料。 

表3： 纤维素醚在医药领域的具体用途和作用 

用途 功能 常用纤维素 

缓控释制剂 通过做骨架材料达到药品缓慢持续释放的效果，以延长药效时间。 HPMC、EC 

植物胶囊 凝胶、成膜性，避免发生交联固化反应。   HPMC 

片剂包衣 在制备的片剂上包衣达到下列目的：避免药物受空气中氧或湿气

降解；在给药后提供期望的药物释药模式；掩盖药物的不良气味
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或臭味；或改善外观。 

助悬剂 通过增加黏度来降低药物颗粒在整个介质中的沉降速度。 HPMC、CMC、HPC、

MC 

片剂黏合剂 在制粒过程中，用于引起粉末颗粒黏合 HPMC、CMC、MC 

片剂崩解剂 在固体制剂中使制剂可崩解成小颗粒从而容易分散或溶解。 HPC、CMC、MCC 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

胶囊制剂与片剂相比优势较显著，胶囊剂的发展带动空心胶囊产业的蓬勃发展。胶囊

制剂能够掩盖药物的不良气味，易于吞服，因而更受消费者青睐；此外，胶囊剂使用

的辅料种类更少，检测项目也较少，研发成本更低，研发效率更高，药品可以更早上

市，专利药品的市场独占期就更长，制药企业的新药利润相应地就会大幅度增加；另

一方面，生产成本低，胶囊剂的生产车间制备工艺简单、生产工序少、质控参数少，

交叉污染风险低、所需辅料单纯、成本低等优势。据权威专家估计，硬胶囊剂的综合

成本比片剂要低 25-30%。药用空心胶囊在全球范围内需求广泛，2007 年，全球空心

胶囊总销量就已经超过了 3100 亿粒，其中 94%是动物胶囊，余下 6%则来自于植物胶

囊。2013 年，中国药用空心胶囊的需求量 2321.09 亿粒，且需求量在逐年增长，前景

广阔。 

植物胶囊优势显著，医药级 HPMC 占 HPMC 植物胶囊原料的 90%以上，市场需求潜

力大。HPMC 植物胶囊具有安全卫生、适用性广、无交联反应风险、稳定性高等优势。

与动物明胶胶囊相比，植物胶囊在生产过程不需要添加防腐剂，而且在低湿条件下几

乎不脆碎、在高湿环境囊壳性状稳定。近年来，植物胶囊因其具有的独特优势在发达

国家被广泛应用于医药领域。2016 年，全球植物胶囊的年销售量超过 1000 亿粒，其

中 HPMC 空心胶囊的年增长率超过 25%。然而，我国的动物明胶胶囊的产销量更大、

应用更为广泛。2012 年，动物性空心胶囊对动物明胶的需求量约 2 万吨，其中药用

胶囊剂约占 20%，且比例逐年增长。目前，我国植物胶囊的市占率仅仅不到 10%，而

动物胶囊的市场占有率达到了 90%。主要原因是，大规模生产 HPMC 植物胶囊有一

定的技术难度，相对于发达国家，我国生产植物胶囊的相关技术不够成熟，生产 HPMC 

植物胶囊的企业较少，HPMC 植物胶囊的产量较小。目前，我国 HPMC 植物胶囊在国

内市场消费量很小，占比很低，在短期内难以完全替代动物明胶胶囊。但另一方面，

随着国家和民众对空心胶囊产品安全越来越重视，植物胶囊将成为未来空心胶囊产业

升级的重要方向之一，是今后国内市场对医药级 HPMC 需求的主要增长点。 
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表4： 植物胶囊与传统动物胶囊的对比 

胶囊种类 原料及主要成分 特性 市场占有率 

动物胶囊 主要成分为明胶,是以牛、猪等动物的骨

或皮等为原料,由结缔组织或表皮组织

中水解而来的蛋白质成分组成。 

明胶具有良好的理化性质，崩解实现时间短，也比较容易实

现胃溶、肠溶等不同类型；但仍存在一些安全风险，例如容

易与某些物质发生交联作用，重金属、防腐剂和抑菌剂易超

标等。 

约 90% 

植物胶囊 羟丙甲纤维素（HPMC），提取自纤维素

原料。 

原料从海洋或陆地植物中提取，健康、天然、有机，没有着

色剂等添加剂，相对来说安全性高，含水量低，不易水解，

稳定性高；但原料价格贵，工艺复杂，而且在各个国家如果

作为药用辅料新导入的时候，还要先经历药辅材料的相关注

册流程。 

10%以下 

普鲁兰多糖，一种通过发酵生产的水溶

性多糖，是出芽短梗霉菌以淀粉水解物、

蔗糖或其他糖类为底物发酵生产。 

安全性高，广泛应用于食品药品行业。由于微生物对生长环

境的要求较为严格，运用发酵工艺生产普鲁兰多糖需要严格

控制较多的工艺参数并实时监控和应对调整。因而工艺复杂

度较高，限制了产量和产能的扩大。 

植物淀粉类，主要是指羟丙基淀粉。 化学性质稳定，来源广泛，与羟丙甲纤维素、普鲁兰多糖胶

囊相比，原料成本低得多，但是在制备工艺上有较大挑战。 
 

 

 

图26： 全球药用空心胶囊需求量分布  图27： 中国药用空心胶囊需求量（亿粒） 

 

 

 

资料来源：公开资料、联讯证券  资料来源：国家统计局、联讯证券 

3、食品级纤维素醚：公认的安全食品添加剂 

食品级纤维素醚是公认的安全食品添加剂。食品级纤维素醚可用作食品增稠剂、稳定

剂和保湿剂，起到增稠、保水、改善口感等作用，可作为多种食品的添加剂。很多国

家允许非离子型纤维素醚 HPMC 作为食品添加剂使用。 
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我国对食品级纤维素醚的需求量有望提高。食品级纤维素醚在发达国家的食品生产中

已经得到普遍应用，但在我国的使用比例比较低。一方面，国内对纤维素醚可作为食

品添加剂的功能和优势还未形成一个普遍认识，食品级纤维素醚在我国市场的发展仍

处于起步阶段；另一方面，食品级纤维素醚较一般的食品添加剂价格更高，因而其在

我国的食品生产领域应用较少。近年来人们对食品安全重视程度逐渐提高，我国对食

品级纤维素醚的需求量有望提高。 

表5： 食品领域具体用途和作用 

应用  产品  功能  

甜点添加剂  冷冻乳制品 改善口感、组织及质地；控制冰晶的形成 

内馅 增稠；抑制食品水分流失；避免露馅 

调味料添加剂  烤肉酱 增稠；增加酱料的粘着性、味道持久度 

沙拉酱 帮助增稠及塑型 

饮料添加剂  酒精饮料 非离子型产品，它能与饮料相容 

果汁 助悬浮性能；增稠，不会掩盖饮料的味道 

烘焙食品添加剂  甜圈及酥皮 改善质地；减少油脂吸附；抑制食品水分流失 

 煎饼威化饼 更松脆，并使其表面纹理及色泽更均匀 

挤压食品添加剂  直接挤压膨发食品   减少粉屑产生；改善质地及口感。 

资料来源：公司招股说明书、联讯证券 

（三）中国纤维素醚产量高，出口增加，进口替代明显 

全球纤维素醚产量逐年增长，中国产量全球占比超过 30%。2012 年，全球纤维素醚产

量为 97 万吨，此后，全球纤维素醚产量保持增长，产量维持在 100 万吨以上。中国纤

维素醚产量全球占比超过 30%，由于环保压力淘汰部分落后产能，2016 年中国纤维素

醚的产量略有下降，但全球占比仍维持在 30%以上。 

非离子纤维素醚占比持续提升。2017 年，中国纤维素醚产量超 35 万吨，非离子纤维

素醚的产量逐年增加，占纤维素醚总产量比重逐年升高，2017 年，中国非离子纤维素

醚的产量约为 13 万吨。占比超过 1/3。中国纤维素醚的自给率保持在较高水平，其中

建材级产品市场形成了一定的产业规模和本土化优势，基本实现了进口替代，是国内

建材级纤维素醚的主要供应商。  
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图28： 中国纤维素醚产量和销量  图29： 全球纤维素醚产量及中国产量占比 

 

 

 

资料来源：公开资料、联讯证券  资料来源：国家统计局、联讯证券 

图30： 国内非离子纤维素醚产能情况  图31： 纤维素醚进出口情况 

 

 

 

资料来源：公开资料、联讯证券  资料来源：国家统计局、联讯证券 

图32： 中国初级其它纤维素醚（MC、HEC、HPC、HEMC 和 HPMC）进口量

和出口量（万吨） 
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资料来源：wind、联讯证券 

（四） 全球非离子型纤维素醚产能主要集中于国外企业，国内企业产能分散，

集中度低 

全球非离子型纤维素醚产能主要集中于国外企业。 非离子型纤维素醚主要由 HPMC、

HEC 及其衍生物构成，全球 HPMC 产能占比约 70%，HEC 产能占比约 20%。其中，

建材级 HPMC 生产厂家主要集中在美国陶氏、美国赫克力士/亚什兰、日本信越、韩

国乐天。HEC 以美国赫克力士/亚什兰、陶氏化学等几家公司生产能力最强，其次是英

国、日本、荷兰、德国和俄罗斯等的企业。 

 

国内非离子型纤维素醚行业产能分散，集中度较低。 中国非离子型纤维素醚产能分布

较为分散。国内较知名的生产厂家分别是山东赫达股份有限公司、北方天普化工有限

公司、山东瑞泰化工集团有限公司、浙江中维化工有限公司、山东一滕集团化工有限

公司、河南天盛精细化工有限公司、安徽山河药用辅料股份有限公司、湖州展望药业

有限公司、重庆鹏凯、上海惠广等，中小产能为数众多。在产品结构方面，大多数企

业集中生产一些对质量要求相对较低的建材级产品，品种单一，产品同质化竞争较为

激烈。 

图33： 非离子型纤维素醚各产品的产能占比 

 

资料来源：wind、联讯证券 
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表6： 国外非离子型纤维素醚产品主要生产厂家 

公司名称 主要非离子型纤维素醚产品 

山东赫达股份有限公司 HPMC、HEMC 等 

赫克力士天普化工有限公司 HPMC、MC、HEC、EC 等 

山东瑞泰化工集团有限公司 HPMC、MC、HEC、EC、HPC 等 

上海惠广精细化工有限公司 HPMC、MC、HEMC 等 

河南天盛化学工业有限公司 HPMC 等 

山东一滕新材料股份有限公司 HPMC 等 

上虞市创锋化工有限公司 HPMC、HEC、HEMC 等 

山东光大科技发展有限公司   HPMC 

湖州展望药业有限公司 HPMC、HPC 等 

安徽山河药用辅料股份有限公司 HPMC 等 

浙江中维药业有限公司 HPMC、MC 等 
 

 资料来源：公开招股说明书、联讯证券 

表7： 国内非离子型纤维素醚产品主要生产厂家 

公司名称 主要非离子型纤维素醚产品  

美国陶氏化学 HPMC、  HEC、  MC、  HEMC、  EC 

日本信越 HPMC、  HEC、  HEMC、  MC 

美国赫克力士/亚什兰 HPMC、  HEC、  HEMC 

韩国三星 HPMC、  HEC、  HEMC 
 

 资料来源：公开招股说明书、联讯证券 

三、公司主要看点 

（一）技改扩建完成，打破产能瓶颈 

公司过去纤维素醚产能不足。在完成技改扩建前，公司自产纤维素醚产能不足，产品

供不应求，公司需要通过贸易外购弥补产能缺口，自 2016 年以来化工品贸易收入占比

不断上升，2018 年上半年化工品贸易占总收入比例达到 20%的高点。 

图34： 公司贸易收入占比逐年提升 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 
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2 万吨纤维素醚技改扩建投产，打破产能瓶颈。2018 年 9 月，公司建设的 20000 吨/年

非离子纤维素醚改建项目完工并进入试生产阶段，该项目预计 2018 年生产纤维素醚

4000 吨，2019 年估计达到 18000 吨，2020 年全面达产。公司设计纤维素醚产能达到 4

万吨/年，彻底打破产能瓶颈。 

项目技术先进，绿色环保。公司在环保政策下继续对工艺技术进行优化改良，该项目在

自动化、质量、安全和节能环保等方面都具有保障，其中通过采用德国 BHS 分离机可以

大幅降低废水排放量，环保方面优势显著。 

图35： 2016-2020 年赫达公司纤维素醚产能投放进度（吨） 

 

资料来源：公司公告、联讯证券 

（二）签订重大出口合同，布局下游植物胶囊市场，有利于公司充分消化新增产能 

公司与海外客户陆续签订重大合同。我国的纤维素醚产品出口比重较大，公司的出口占

比接近 50%。为充分消化公司 20000 吨/年纤维素醚改建项目产能，公司与法国圣戈班、

德国可耐福等海外客户签订重大经营合同。圣戈班集团是世界工业集团百强之一，可耐

福创建于系全球领先的绿色建材制造商。这些重大合同的履行将对公司未来经营业绩产

生积极的影响。 

布局植物胶囊市场，提升盈利能力。山东赫尔希胶囊有限公司为公司的子公司，赫达公

司专业生产羟丙甲纤维素，其主要产品植物空心胶囊以公司自产医药级纤维素醚为原料，

产品附加值高，利润率高，不仅可以有效利用公司自产纤维素醚，同时极大提升了公司

盈利能力。2018 年上半年赫尔希实现收入 3709.7 万元，净利润 1028.8 万元，净利率达

到 27.7%，远超公司综合水平，利润占比达到近 1/3。  
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图36： 公司出口收入占比情况  图37： 子公司赫尔希胶囊有限公司经营业绩情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、联讯证券  资料来源：公司公告、联讯证券 

 

表8：  公司签订海外客户重大经营合同情况 

合作方  对收入的影响  对销量的影响  

德国可耐福 
合同执行期为 2018 年 7 月 1 日-2019 年 12 月 31 日，

结算方式为每批次货物装船发货后 60 日内付款 

合计供应纤维素醚产品约

7000 吨 

法国圣戈班 合同为期 3 年，总金额约 3.6 亿人民币 
供应纤维素醚产品约 4500

吨/年 
 

资料来源：公司公告、联讯证券 

四、盈利预测与投资建议 

公司是国内非离子纤维素行业龙头。公司具备同时生产建材级、医药级和食品级纤维

素醚能力，技改扩产完成后产能达到 3.8 万吨/年，是国内非离子纤维素行业龙头。 

技改扩建完成，打破产能瓶颈。公司原有纤维素醚产能 2.3 万吨/年，由于需求旺盛，

自产产品供不应求，公司通过贸易外购弥补产能缺口，贸易收入占比不断提升；随着

18 年 9 月 20000 吨/年纤维素醚技改扩建项目完成投入试生产，产能有望充分释放，

打破产能瓶颈。 

布局下游植物胶囊市场，提升盈利能力。植物胶囊是医药级纤维素醚的重要下游，产

品利润率高。公司积极布局植物胶囊市场，成立子公司山东赫尔希胶囊有限公司，随

着赫尔希产能逐步释放，不仅有效利用公司自产纤维素醚，同时极大提升了公司盈利

能力。18 年上半年赫尔希实现收入 3709.7 万元，净利润达到 1028.8 万元，净利率达

到 27.7%，利润占比近 1/3。 

盈利预测与投资建议。我们考虑了未来纤维素醚产销量的增长，包括植物胶囊产能的

逐步释放，主要假设如下表： 
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产品 2018 2019 2020 

建材级纤维素醚    

单价（万元/吨，不含税下同） 2.33 2.33 2.33 

销量（吨） 20,000 30,000 35,000 

毛利率 17.41% 17.41% 17.41% 

医药食品级纤维素醚    

单价（万元/吨） 4.91 4.91 4.91 

销量（吨） 3,500 6,000 7,500 

毛利率 35.96% 35.96% 35.96% 

植物胶囊    

单价（元/万粒） 219.83 219.83 219.83 

销量（亿粒） 30.00 65.00 100.00 

毛利率 45.10% 45.10% 45.10% 

公司深耕纤维素醚行业，产品线完备，全面覆盖建材级、医药级以及食品级产品生产，

并延伸拓展产业链至下游植物胶囊领域提升盈利能力，随着新建产能达产，公司业绩有

望大幅释放，预计公司 18-20 年实现归母净利润 0.71/1.34/1.76 亿，同比增速

53.8%/87.6%/32.0%，EPS0.60/1.12/1.48 元，对应 PE29.2/15.5/11.8 倍，首次覆盖予

以“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动，需求不达预期  
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 409.3 466.5 691.5 916.5 经营活动现金流 66.1 80.3 81.9 160.7 

现金 100.1 69.7 118.6 222.0 净利润 46.3 71.3 133.7 176.4 

应收账款 149.8 186.0 272.4 332.1 折旧摊销 46.0 38.3 40.0 42.6 

其它应收款 2.4 3.3 4.9 6.0 财务费用 9.2 15.3 16.0 17.8 

预付账款 13.1 18.2 25.9 31.2 投资损失 -0.3 -7.2 -7.2 -7.2 

存货 127.3 166.0 235.8 283.9 营运资金变动 -34.7 -45.3 -117.9 -81.6 

其他 16.5 23.2 33.9 41.3 其它 -0.4 8.0 17.3 12.7 

非流动资产 699.4 720.1 749.2 785.8 投资活动现金流 -163.5 -52.8 -62.8 -72.8 

长期投资 8.6 8.6 8.6 8.6 资本支出 -164.0 -60.0 -70.0 -80.0 

固定资产 530.2 550.4 569.0 586.1 长期投资 0.3 0.0 0.0 0.0 

无形资产 94.2 94.7 105.2 124.7 其他 0.2 7.2 7.2 7.2 

其他 66.4 66.4 66.4 66.4 筹资活动现金流 145.7 -57.8 29.8 15.4 

资产总计 1108.7 1186.6 1440.7 1702.3 短期借款 55.0 5.0 -54.1 -56.8 

流动负债 323.0 353.5 383.0 387.0 长期借款 90.2 -23.3 100.0 90.0 

短期借款 156.0 161.0 106.8 50.0 其他 0.5 -39.5 -16.0 -17.8 

应付账款 109.6 152.0 215.9 260.0 现金净增加额 48.4 -30.4 48.9 103.3 

其他 57.3 40.5 60.3 77.0      

非流动负债 106.4 106.4 196.4 276.4 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 95.4 95.4 185.4 265.4 成长能力     

其他 11.0 11.0 11.0 11.0 营业收入 14.2% 40.2% 46.4% 21.9% 

负债合计 429.4 459.9 579.5 663.5 营业利润 0.4% 53.3% 88.4% 32.2% 

少数股东权益 4.0 4.5 5.4 6.5 归属母公司净利润 -3.9% 53.8% 87.6% 32.0% 

归属母公司股东权益 675.2 722.2 855.9 1032.3 获利能力         

负债和股东权益 1108.7 1186.6 1440.7 1702.3 毛利率 21.7% 22.6% 24.9% 25.8% 

     净利率 7.1% 7.8% 10.0% 10.8% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 6.9% 9.9% 15.6% 17.1% 

营业收入 651.4 913.1 1336.7 1630.0 ROIC 5.9% 8.5% 12.7% 14.0% 

营业成本 509.9 706.9 1004.1 1209.1 偿债能力         

营业税金及附加 7.9 11.1 16.3 19.9 资产负债率 38.7% 38.8% 40.2% 39.0% 

营业费用 24.9 34.9 51.1 62.3 净负债比率 24.8% 21.6% 21.0% 19.7% 

管理费用 46.8 65.6 96.0 117.1 流动比率 1.27 1.32 1.81 2.37 

财务费用 11.6 15.3 16.0 17.8 速动比率 0.87 0.85 1.19 1.63 

资产减值损失 3.0 3.0 3.0 3.0 营运能力         

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.59 0.77 0.93 0.96 

投资净收益 7.2 7.2 7.2 7.2 应收账款周转率 5.67 6.81 7.40 6.85 

营业利润 54.5 83.6 157.5 208.2 应付账款周转率 5.18 5.40 5.46 5.08 

营业外收入 0.4 0.4 0.4 0.4 每股指标(元)         

营业外支出 0.9 0.9 0.9 0.9 每股收益 0.48 0.60 1.12 1.48 

利润总额 54.0 83.1 157.0 207.7 每股经营现金 0.69 0.67 0.69 1.35 

所得税 7.2 11.4 22.5 30.1 每股净资产 7.07 6.07 7.19 8.67 

净利润 46.9 71.7 134.5 177.6 估值比率         

少数股东损益 0.3 0.5 0.9 1.2 P/E 36.0 29.2 15.5 11.8 

归属母公司净利润 46.3 71.3 133.7 176.4 P/B 2.47 2.88 2.43 2.01 

EBITDA 109.3 137.1 213.5 268.6      

EPS（元） 0.48 0.60 1.12 1.48      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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