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纤维素醚和胶囊放量，业绩维持快速增长 
■非离子型纤维素醚龙头，建材级产能释放打破瓶颈：公司是国内非离

子型纤维素醚龙头，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有很强的竞争实力，下游广

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，是国民经济各领域必不可少的环保

型添加剂。随着公司新增 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，纤维素醚总计产能达到 42900 吨。 

■医药和食品级纤维素醚壁垒较高，公司竞争优势明显：公司在医药和

食品级纤维素醚的生产上具有研发优势和资质优势，2010 年研发成功

了药品缓控释专用 HPMC（CR 级）并开始批量生产，同时公司拥有植

物胶囊专用 HPMC、羟乙基长链疏水性改性羧甲基醚、药用包衣辅料

用 HPMC、食品添加剂甲基纤维素等十多项技术储备品种。公司医药

食品级纤维素醚执行《中国药典》和《食品添加剂国标》设定的标准。

截至目前，公司已经取得了纤维素醚的药用辅料注册批件，以及药品

食品的生产许可。 

■植物胶囊有望快速放量，助力公司维持高增长：目前公司拥有 HPMC

植物胶囊设计产能 35 亿粒/年，未来公司将加大对植物胶囊二代产品

的研发投入，将研发植物胶囊专用纤维素醚作为医药级产品的首要攻

克课题，启动年产 50 亿粒植物胶囊技改项目，进一步加大对植物胶囊

产业的拓展。 

■投资建议：公司处于产能快速释放时期，有望在市场竞争中抢得先机。

预计 2018 年-2020 年净利润分别为 0.7、1.25 和 1.65 亿元，对应 PE 

30、17、13 倍，首次覆盖给予买入-A 评级，6 个月目标价 22 元。 

■风险提示：项目进度不及预期、下游需求不及预期等。 

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

主营收入 570.2 651.4 913.1 1,415.9 1,876.1 

净利润  48.2 46.3 70.4 125.3 165.2 

每股收益(元) 0.40 0.39 0.59 1.05 1.39 

每股净资产(元) 5.30 5.67 6.36 7.23 8.47 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 44.3 46.1 30.3 17.1 12.9 

市净率(倍) 3.4 3.2 2.8 2.5 2.1 

净利润率 8.5% 7.1% 7.7% 8.8% 8.8% 

净资产收益率 7.6% 6.9% 9.3% 14.6% 16.4% 

股息收益率 0.9% 0.0% 0.4% 1.0% 0.8% 

ROIC 8.6% 9.0% 10.4% 10.2% 12.1%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 非离子纤维素醚行业龙头，业绩稳步增长 

 

山东赫达股份有限公司成立于 1992 年，总部位于百年商埠—周村化工新材料产业园区，注

册资本 11906.4 万元，于 2016 年 8 月登陆深圳证券交易所中小板。公司从 2000 年起开始

进入非离子型纤维素醚行业，经过十多年的研发和技术积累，公司掌握了生产纤维素醚的核

心技术，从小型装臵成长为大规模装臵连续生产，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有较强竞争实力。 
 

公司股权结构清晰。控股股东、实际控制人毕心德持有公司股份 29.97%，毕文娟、毕于东、

杨爱菊与毕心德构成一致行动人，合计持有公司股份 39.37%，其他自然人股东持有公司股

份 60.63%。公司有一家全资子公司烟台福川化工有限公司，一家控股子公司山东赫尔希胶

囊有限公司，另有两家国外分公司，负责拓展公司海外业务。 

 

图 1：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司主营产品是非离子型纤维素醚，其中 HPMC 是公司的最主要产品，具有自主研发、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的能力。 
 

表 1：公司产品介绍 

产品名称  产品应用 

建材级 HPMC为主，

少量 HEMC 

干混砂浆、抹灰浆、石膏砂浆、自流平或其他建材的黏合剂。 

瓷砖粘结剂、蜂窝陶瓷、壁纸胶。预拌砂浆、普通砂浆、刮墙腻子等。 

PVC树脂建材，涂料。 

医药级 HPMC 
包衣材料、缓控释制剂、膜材、稳定剂、助悬剂、片剂黏合剂、增黏剂、植物胶

囊。 

食品级 HPMC 食品，可作为乳化剂、粘结剂、增稠剂和稳定剂。  

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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公司业绩稳步增长。2018 年前三季度，公司实现营业收入 6.63 亿元，同比增长 39.05%，

实现归母净利润 5,682 万元，同比增长 50.19%。公司业绩 2018 年实现快速增长的原因是主

营产品产能的逐步释放，尤其是控股子公司赫尔希胶囊有限公司业绩的增长十分耀眼，产品

的产销情况良好。并且随着 20000 吨/年纤维素醚改建项目投产，未来公司的产能供给更加

充足，经营业绩也会进一步增长。从2011年到2017年，公司的年营业收入复合增速10.58%，

这也显示出公司业绩长久以来的稳步增长。  

 

图 2：2011 年以来公司营收及增速  图 3：2011 年以来公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

近年来公司毛利率净利率维持稳定。公司产品的主要原料为精制棉和木浆、钢材、石墨电极

以及氯甲烷、环氧丙烷等基础化工原料，这些主要原料的价格波动会对纤维素醚的毛利率产

生一定程度的影响。2017 年之前受主要原材料价格下降的影响，销售价格和单位成本相应

下降，但纤维素醚售价降幅大于主要原料和能源价格降幅；2017 年环保趋严后，主要原材

料价格上升，销售价格和单位成本相应上升，但主要原料和能源的价格涨幅大于纤维素醚的

售价涨幅，因此公司产品的毛利率净利率逐年下滑。但随着公司研发实力的逐年增强，产品

品质的逐年提升，公司产品未来的议价能力也将逐步增强，公司的毛利率净利率也会随之上

升。从 2011-2017 年，期间费用率分别为 10.48%、11.78%、14.05%、14.69%、15.22%、

13.13%、12.78，一直以来公司的费用率均保持在合理的范围内。 

 

图 4：2011 年以来公司毛利率净利率  图 5：2011 年以来公司期间费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2. 纤维素醚需求增速较快，市场前景广阔 

2.1. 下游应用广泛，建材医药食品市场存在广阔空间  

 

纤维素醚素有“工业味精”之称，具有用途广、单位使用量小、改性效果好、对环境友好等

优点，在其添加领域内可明显改善和优化产品性能，有利于提高资源利用效率和产品附加值，

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，是国民经济各领域必不可少的环保型添加剂。 

 

公司的主营产品是非离子型纤维素醚，HPMC 是最主要的产品。由于建筑工程领域的总投

资规模大，市场范围广且需求量大，使得建材级纤维素醚的整体市场需求量远大于其他领域

对纤维素醚的需求量，主要应用于预拌砂浆、粘结剂、 PVC、腻子等。目前，我国的建材

级纤维素醚（含建筑、PVC 和涂料等领域）需求量约占非离子型纤维素醚需求量的 90%以

上。 

 

图 6：非离子型纤维素醚下游应用  

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
 

建材级纤维素醚 

 

在建筑材料的应用领域，纤维素醚可作为许多建筑材料的添加剂，用于改善建材的诸多性能，

以符合建材的节能、环保等要求。目前，HPMC 主要被用作建材添加剂。 

 

表 2：建材级纤维素醚具体用途及功能 

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。 

瓷砖粘接砂浆  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。 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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建筑行业的投资规模、房地产的施工面积、竣工面积、房屋装修面积及其变化情况、居民收

入水平及装修习惯等，是影响国内市场对建材级纤维素醚需求的主要因素。国内建筑行业投

资规模的增长，对预拌砂浆（含湿拌砂浆和干混砂浆）、PVC 树脂制造、乳胶漆、腻子、勾

缝剂、瓷砖、石膏板等建材的需求量也会随之增加。根据国家统计局网站数据，从 2001 年

到 2017 年，国内房屋施工面积从 7.72 亿平方米增长至 78.15 亿平方米，年复合增速达到

16%；国内房屋竣工面积从 2.99 亿平方米增长至 10.15 亿平方米，年复合增速达到 8%。 

 

图 7：2001 年以来国内建筑业房屋竣工面积  图 8：2001 年以来国内建筑业房屋施工面积 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

近年来随着国内房地产行业一系列调控政策的实施，使得建材级纤维素醚的需求增速产生一

定的影响，但是既有建筑物节能改造方面，仍对建材级纤维素醚有大量需求。国务院 2008

年 8 月颁布的《民用建筑节能条例》明确了新建建筑物的节能强制性标准，并对现有建筑的

节能改造标准提出了要求。2011 年 1 月，财政部、住房城乡建设部联合下文《关于进一步

开展北方采暖地区既有居住建筑供热计量及节能改造工作的通知》，要求进一步扩大节能改

造规模，到 2020 年基本完成对北方具有改造价值的老旧住宅的节能改造，到“十二五”期

末，各省（区、市）要至少完成当地具备改造价值的老旧住宅节能改造面积的 35%以上。该

领域将为建材级纤维素醚带来潜在的市场需求。 

 

同时，《国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》提出，加快城镇棚户区和危房改造，

加强城市基础设施建设。包括：基本完成城镇棚户区和危房改造任务。加快推进集中成片棚

户区和城中村改造，有序推进旧住宅小区综合整治、危旧住房和非成套住房改造，棚户区改

造政策覆盖全国重点镇。加快城市供水设施改造与建设；加强市政管网等地下基础设施改造

与建设等。该规划的实施，将有利于增加建材级纤维素醚的国内需求量。 

 

 

 

医药级纤维素醚 

 

纤维素醚是一种重要的药用辅料，作为生产薄膜包衣、粘合剂、药膜剂、软膏剂、分散剂、

植物胶囊、缓控释制剂等药用辅料。医药级 HPMC 是生产 HPMC 植物胶囊的主要原料之一，

占 HPMC 植物胶囊生产原料的 90%以上，制成的 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较，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。植物胶囊由于具有上

述优势，受到欧美发达国家和伊斯兰国家欢迎。 

 

医药级纤维素醚是生产缓控释制剂的关键原料之一。其中，缓释制剂可实现药效缓慢释放的
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作用，控释制剂实现控制药效释放时间及剂量的作用。缓控释制剂可保持服用者血药浓度平

稳，消除普通制剂吸收特性造成血药浓度的峰谷现象引致的毒副反应，并延长药物作用时间，

减少服药次数和用药量，提高药效，可较大幅度提高药品的附加值。 

 

表 3：医药级纤维素醚具体用途及功能 

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或臭

味；或改善外观。 

HPMC、HPC、MC、EC 

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：公司公告，安信证券研究中心 

 

我国药用辅料主要用于化学药品制剂、生物生化制品和中成药等制剂产品，在药品生产中的

占比约 2～3%。根据工业和信息化部发布的《2017 年医药工业经济运行分析》，2017 年医

药工业规模以上企业实现主营业务收入 29826 亿元，同比增长 12.20%。其中，化学药品制

剂行业 8340.6 亿元，中成药制造业 5735.8 亿元，生物药品制造业 3311.0 亿元，三者合计

17387.4 亿元。如果按照我国药用辅料占药品制剂总产值的 3%的比例估算，2017 年国内药

用辅料的总产值约 521.62 亿元。从 2009 年到 2017 年，我国化学药品制剂行业主营业务收

入年复合增速高达 16%，生物药品制造行业主营业务收入年复合增速高达 20%，中成药制

造行业主营业务收入年复合增速高达 16%，这显示出我国药品制造行业的高速发展，随之带

动药用辅料行业的高速发展。 

 

图 9：化学药品制剂行业主营业务收入  图 10：中成药制造行业主营业务收入 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

食品级纤维素醚 

 

食品级纤维素醚是公认的安全食品添加剂，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，在发达国家得到普遍应用，主要用于烘培食品、胶原蛋白肠衣、植

脂奶油、果汁、酱料、肉类及其他蛋白质产品、油炸食品等。中国、美国、欧盟以及其他很

多国家允许 HPMC 和离子型纤维素醚 CMC 作为食品添加剂使用。 
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表 4：食品级纤维素醚具体用途及功能 

用途  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 

肉馅 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 

方便面饼干 优越的粘合性改善面粉产品的强度、弹性和口感 

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：公司公告，安信证券研究中心 

 

我国的食品级纤维素醚在食品生产中的使用比例较低。主要原因是，国内消费者对纤维素醚

作为食品添加剂功能认识的起步较晚，在国内市场仍处于应用推广阶段，加上食品级纤维素

醚的售价较高，纤维素醚在我国的食品生产中的使用领域较少。随着人们对健康食品认识的

提高，国内食品行业对纤维素醚的消费量有望进一步增长。 

 

 

 

2.2. 政策利好，带动纤维素醚行业加速发展 

 

纤维素醚的应用范围和消费量与经济发展水平相关。纤维素醚在发达国家应用广泛，欧洲、

北美和日本等发达国家和地区是全球最大的纤维素醚消费地区。我国在认识和应用技术方面

落后于发达国家，目前产品的应用覆盖范围较小。随着我国经济发展水平的提高，对纤维素

醚的需求量也将逐步增加，发展潜力大。近年来，国家相继出台多种政策鼓励纤维素醚产业

的发展，纤维素醚行业有着极为广阔的发展前景。 

 

表 5：近年来纤维素醚行业相关国家政策  

颁布时间  颁布部门 政策名称 相关内容 

2011.12 国家工信部 《建材工业“十二五”规划》 

着力开发集安全、环保、节能于一体的绿色建筑材

料，促进建材工业向绿色功能产业转变；重点发展

具有安全、环保、节能、降噪、防渗漏等功能的新

型建筑材料及制品，满足绿色建筑发展需要。 

2012.02 国家工信部 《工业节能“十二五”规划》 

以水泥、平板玻璃和新型墙体材料为重点，大力发

展预拌混凝土、预拌砂浆、混凝土制品等水泥基材

料制品；到 2015年，新型墙体材料产量比重达到 

65%以上。 

2008.04 
科技部、财政部和

国家税务总局 

《高新技术企业认定管理办

法》 

“纤维素衍生物及缓控释口服制剂等在内的药品

制剂新辅料”被列入国家重点支持的高新技术领

域。 

2011.03 国家发改委 
《产业结构调整指导目录

（2011 年本）》 

将“药物新剂型、新辅料的开发和生产”列为鼓励

类。医药级纤维素醚及 HPMC 植物胶囊作为药品

制剂和新辅料，符合国家产业发展方向。 

2012.01 国家工信部 《医药工业“十二五”规划》 

“新型药用辅料”是国家重点支持的五个领域之

一：根据药物制剂发展的需要，开发和应用能够改

善药品性能、提供特殊功能、保证药品安全性和药

效的系列化、功能化新型药用料，促进新制剂或释

药系统的研发，提高药品的安全性、有效性、质量

可控性和顺应性。重点开发高效崩解剂、共加工辅

料、安全性高的包衣材料和注射剂用辅料。 
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2013.03 
科技部、国家发改

委和财政部 

《新药专项“十二五”实施计

划》 

新型药用辅料开发的关键技术被列入研究课题，重

点研究建立改善药品的性能、提供特殊功能、保证

药品用药安全和药效等新药用辅料研究开发的新

技术和新方法，促进相关创新制剂或释药系统的研

究开发，重点开展缓控释材料、快速崩解材料和速

释材料等药用辅料究。 

资料来源：政府公告，安信证券研究中心 

 

 
 

2.3. 行业马太效应凸显，强者愈强 

 

目前，非离子型纤维素醚市场处于充分竞争状态。国外大型纤维素醚厂家的销售市场主要集

中在欧美及日本等经济发达地区。我国所需的少部分医药级、食品级产品和高端型号建材级

纤维素醚由国外知名企业提供，进口量占国内市场消费总量比例很低。 

 

表 6：国外竞争对手概况 

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：公司公告，安信证券研究中心 

 

国内产能较大的非离子型纤维素醚生产企业北方天普、山东赫达、山东瑞泰、河南天盛、山

东一滕、上海惠广、浙江中维等企业的总产能超过全国总产能 50%。其他产能在 4,000 吨以

下的非离子型纤维素醚小型生产企业众多，除个别企业外，大多生产普通型号建材级纤维素

醚，总产能约 10 万吨/年。许多小企业由于资金实力不足，为降低生产成本，在水处理和尾

气治理方面的环保投入不达标。随着国家和全社会日益重视环境保护，行业内那些无法满足

环保要求的企业将逐步关停或减产。届时我国纤维素醚制造业的集中度将进一步提高。 

 

表 7：国内竞争对手概况 

公司名称  主要非离子型纤维素醚产品 

北方天普化工有限公司  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 

浙江中维药业有限公司  HPMC、MC等 

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 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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3. 改建项目试生产，依靠质量品牌和规模优势有望顺利消化 

3.1. 公司竞争优势 

 

技术及研发优势 

公司采用改进的“一步法”生产工艺生产纤维素醚。该工艺包含了公司具有多项自主知识产

权的多项先进工艺和装臵，例如：稀释剂直接分离回收的纤维素醚生产工艺、精制棉风送加

料装臵、卧式螺旋沉降离心机氮气保护装臵、粉碎筛分连续成套装臵、独立化碱浓碱加料装

臵、气提机进出口密封系统、用于纤维素醚粉碎自动分料装臵、纤维素醚生产氯甲烷回收装

臵和纤维素醚溶剂回收旋液分离装臵等。与国内外其他厂家的生产工艺相比，公司改进的“一

步法”生产工艺具有工艺流程合理、操作控制参数准确可靠、反应过程更加优化、反应充分、

产品取代度均匀、溶液透明度高等优势。 

 

公司在 2010 年研发成功了药品缓控释专用 HPMC（CR 级）并开始批量生产。该项技术被

山东省经济和信息化委员会列为 2012 年省级技术创新项目。目前，公司的缓控释专用 HPMC

（CR 级）已经通过了国内多家厂家评审合格并开始批量供货。 

 

目前，公司拥有植物胶囊专用 HPMC、羟乙基长链疏水性改性羧甲基醚、药用包衣辅料用

HPMC、食品添加剂甲基纤维素等十多项技术储备品种，有助于优化公司产品结构，保持技

术领先优势，持续提升盈利能力。 

 

产品质量优势 

公司十分重视产品质量控制，将产品质量视为公司竞争力的核心要素，通过严格执行

ISO9001:2008、ISO14001:2004 和 GB/T28001-2001 的标准要求，强化质量控制措施，推

动公司产品质量达到德国等发达国家的严苛标准要求。目前，公司的中高端型号建材级纤维

素醚的技术指标已达到国际知名企业的同类产品标准，医药食品级纤维素醚 HPMC 的产品

质量达到了中国药典、美国药典和国家卫计委的相关要求，具备了替代进口产品和国际同类

产品的实力。 

 

公司拥有一批专业的纤维素醚生产和质控人员，具有丰富的生产控制和质量控制经验，同时，

公司拥有较为完善的产品质量检测检验体系，投建了原材料、产成品质量检测中心，该检验

中心根据不同产品的应用范围，设有不同的应用实验平台，包括建材应用实验室和医药应用

实验室，从应用指标和使用效果方面保证了产品质量稳定性。 

 

品牌优势 

公司自 2000 年进入纤维素醚市场以来，通过持续提升产品质量和完善客户服务能力，“赫达”

品牌纤维素醚已经在国内外同行树立了的高品质产品形象，在国内纤维素醚市场具有较高的

品牌影响力，在国际纤维素醚市场享有良好声誉，被许多国家的客户所认可。2011 年 12 月，

公司的赫达牌纤维素醚产品，被山东省名牌战略推进委员会及山东省质量技术监督局认定为

“山东名牌”。2009 年 11 月和 2012 年 7 月，公司“赫达”商标被山东省工商行政管理局认

定为“山东省著名商标”。 

 

客户资源优势 

公司的纤维素醚产品具备了较强的市场竞争力，赢得了国内外市场大客户的认可。该等客户

对纤维素醚供应商技术研发、产品质量要求较高。目前公司产品已稳定销往德国、荷兰、南

非、土耳其、印度等 60 多个国家和地区。与国内众多竞争对手相比较，公司的客户资源优

势明显，国内外市场均衡发展。 
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表 8：公司客户简介 

行业  客户名称 所在地 客户简介 

建材行业  

德国可耐福 德国 

可耐福创建于 1932 年，总部位于德国依普霍芬，是世界领先的建筑系统与绿色建材的制造商。目前，

可耐福在全球 80 个国家拥有 12 个子品牌、220 个生产基地、逾 27,400名员工。在中国仍保持着以

石膏产品为核心业务，多种建筑材料及配套系统共同发展的格局，为建筑提供涉及建筑外墙、内墙、

吊顶、地面等全系统解决方案。 

德高广州建材 中国 

德高(广州)建材有限公司，创建于 1998 年，是全球著名的干砂浆领导公司—法国 PAREX 集团在中国

设立的全资企业。经过十多年的发展，德高中国已成为中国特种干砂浆行业的领导者之一，德高 K11

防水浆料、德高瓷砖填缝料、德高 TTB 瓷砖胶等产品以其可靠的品质深获广大用户的信赖，已成为

中国市场的领导产品。 

 

医药行业  

美国 KERRY 

BIOSCIENCE 
美国 

KerryBio-Science 是生物和药物成分创新和应用领域的领先公司之一。它服务于烹饪，咸味，面包，

饮料，乳制品和糖果行业。该公司在美国，欧洲，中东，非洲和亚太地区设有工厂。KerryBio-Science

专注于健康，营养和食品安全领域。它提供酵母，蛋白质水解产物，乳化剂，酶，水胶体，培养物和

发酵产物。该公司拥有 950多名员工。KerryBio-Science 提供用于细胞组织培养和发酵的成分以及用

于生产药物和发酵产品的诊断介质。它还提供冰淇淋，运动饮料，酵母和蔬菜提取物。 

河南天方药业 中国 
天方药业是以成品制剂、化学合成原料药和生物发酵原料药的生产销售及医药经营为主营业务，集科、

工、贸于一体的大型综合性医药企业。 

江苏正大天晴 中国 

正大天晴药业集团是集科研、生产和销售为一体的创新型医药集团企业，是国内知名的肝健康药物研

发和生产基地，为国家重点高新技术企业、国家火炬计划连云港新医药产业基地重点骨干企业，2017

年位列中国医药工业百强企业榜第 17位。 

江苏辰星 中国 
江苏辰星海洋生物科技有限公司是一家专注于植物胶囊开发的外商独资企业，是中国最专业的海藻植

物空心胶囊生产企业，年产植物空心胶囊 40亿粒，是拥有自主知识产权的专业生产企业。 

食品行业  苏州维益 中国 
维益是全球化的奶油制造商，拥有混合脂奶油、植脂奶油、乳脂奶油完整的产品结构，作为烘培和餐

饮领域的主要品牌之一，多年来一直致力于促进饼房，餐饮及零售市场的发展。 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

资质优势 

公司医药食品级纤维素醚执行《中国药典》和《食品添加剂国标》设定的标准，从生产过程

到最终产品均实现标准化，确保了产品安全性。截至目前，公司已经取得了纤维素醚的药用

辅料注册批件，以及药品食品的生产许可，公司产品还通过了 halal 伊斯兰清真认证、

OUKosher 犹太认证和 UKAS 的 FSSC22000 食品安全体系认证。根据欧盟相关规定，公司

的纤维素醚已完成与化工原料环氧丙烷、环氧乙烷和氯甲烷有关的 REACH 注册。 

 

 

 

3.2. 改建项目进入试生产，产能供应充分 

 

据公告，随着新增 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，纤维素醚总计产能达

到 42900 吨。 

 

与此同时，公司为了提高产品附加值、扩大下游市场对医药级纤维素醚的消费量，投资建设

HPMC 植物胶囊项目，目前拥有 HPMC 植物胶囊设计产能 35 亿粒/年。未来公司将加大对

植物胶囊二代产品的研发，将研发植物胶囊专用纤维素醚作为医药级产品的首要攻克课题，

启动年产 50 亿粒植物胶囊技改项目，进一步加大对植物胶囊产业的拓展。 

 

公司同时拥有 5000 吨/年原乙酸三甲酯产能，并且正在攻克双丙酮丙烯酰胺目前在生产流程

以及工艺中存在的问题，预计可扩产 1000 吨/年。公司石墨类化工设备的生产能力 30 万平

方米/年，维修能力 26 万平方米/年。 
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表 9：公司产品产能情况 

产品  产能  

建材级纤维素醚  38900 吨/年 

医药食品级纤维素醚  4000 吨/年 

植物胶囊  35 亿粒/年 

原乙酸三甲酯  5000 吨/年 

双丙酮丙烯酰胺  
正在攻克双丙酮丙烯酰胺目前在生产流程以及工艺中

存在的问题，预计可扩产 1000吨/年 

石墨类化工设备  生产能力 30 万平方米/年，维修能力 26 万平方米/年 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

 

4. 投资建议 

 

公司处于产能快速释放时期，有望在市场竞争中抢得先机。预计 2018 年-2020 年净利润分

别为 0.7、1.25 和 1.65 亿元，对应 PE 30、17、13 倍，首次覆盖给予买入-A 评级，6 个月

目标价 22 元。 

 

图 11：山东赫达 PE-Band  图 12：山东赫达 PB-Band 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

5. 风险提示 

 

项目进度不及预期、下游需求不及预期等。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

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

营业收入 570.2 651.4 913.1 1,415.9 1,876.1  成长性       
减:营业成本 429.6 509.9 693.0 1,059.1 1,399.5  营业收入增长率 15.0% 14.2% 40.2% 55.1% 32.5% 
营业税费 7.3 7.9 9.7 16.8 21.7  营业利润增长率 11.2% 0.0% 44.1% 84.1% 33.0% 
销售费用 21.9 24.9 36.5 55.9 78.8  净利润增长率 -2.2% -3.9% 52.0% 77.9% 31.9% 
管理费用 45.3 46.8 72.9 106.2 152.0  EBITDA 增长率 4.8% -0.7% 85.4% 49.5% 15.9% 
财务费用 7.7 11.6 19.7 31.2 29.7  EBIT 增长率 3.6% -4.5% 65.5% 78.9% 26.3% 
资产减值损失 4.4 3.0 3.4 3.0 3.1  NOPLAT 增长率 3.9% 10.3% 45.9% 78.9% 26.3% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 5.0% 26.3% 83.3% 6.5% 0.5% 
投资和汇兑收益 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3  净资产增长率 60.9% 7.0% 12.0% 13.4% 17.1% 
营业利润 54.3 54.3 78.2 144.0 191.6        
加:营业外净收支 1.7 -0.5 3.5 1.6 1.5  利润率       
利润总额 56.0 53.8 81.8 145.6 193.2  毛利率 24.7% 21.7% 24.1% 25.2% 25.4% 
减:所得税 9.2 7.2 12.3 21.8 29.0  营业利润率 9.5% 8.3% 8.6% 10.2% 10.2% 
净利润  48.2 46.3 70.4 125.3 165.2  净利润率 8.5% 7.1% 7.7% 8.8% 8.8% 

       EBITDA/营业收入 18.5% 16.1% 21.3% 20.5% 17.9% 

资产负债表       EBIT/营业收入 10.9% 9.1% 10.7% 12.4% 11.8% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      
货币资金 68.8 100.1 73.0 113.3 150.1  固定资产周转天数 226 191 196 171 122 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 97 91 97 97 95 
应收帐款 110.0 124.0 192.1 306.4 355.0  流动资产周转天数 211 214 203 190 188 
应收票据 44.8 28.2 91.7 90.5 142.1  应收帐款周转天数 63 65 62 63 63 
预付帐款 7.2 13.1 42.6 30.1 58.1  存货周转天数 71 70 67 68 67 
存货 124.9 127.3 213.1 319.6 375.1  总资产周转天数 533 557 576 492 405 
其他流动资产 9.5 16.5 8.7 11.6 12.2  投资资本周转天数 389 395 446 384 300 
可供出售金融资产 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1  ROE 7.6% 6.9% 9.3% 14.6% 16.4% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 5.2% 4.2% 3.8% 6.0% 7.6% 
固定资产 346.1 343.5 652.5 690.5 577.6  ROIC 8.6% 9.0% 10.4% 10.2% 12.1% 
在建工程 35.7 186.7 393.3 345.3 345.3  费用率       
无形资产 95.9 93.9 91.6 89.4 87.1  销售费用率 3.8% 3.8% 4.0% 4.0% 4.2% 
其他非流动资产 55.5 66.7 44.3 52.2 49.1  管理费用率 7.9% 7.2% 8.0% 7.5% 8.1% 
资产总额 907.1 1,108.7 1,811.6 2,057.5 2,160.4  财务费用率 1.3% 1.8% 2.2% 2.2% 1.6% 
短期债务 101.0 156.0 439.4 493.8 537.2  三费/营业收入 13.1% 12.8% 14.1% 13.7% 13.9% 
应付帐款 88.3 111.9 171.8 254.5 307.5  偿债能力      
应付票据 10.0 - 9.9 10.3 14.4  资产负债率 30.0% 38.7% 58.0% 58.1% 53.3% 
其他流动负债 38.8 55.0 56.5 71.4 79.5  负债权益比 42.8% 63.2% 138.2% 138.6% 114.0% 
长期借款 23.7 95.4 363.4 354.7 201.8  流动比率 1.53 1.27 0.92 1.05 1.16 
其他非流动负债 10.3 11.0 10.0 10.4 10.5  速动比率 1.01 0.87 0.60 0.66 0.76 
负债总额 272.1 429.4 1,051.0 1,195.2 1,150.9  利息保障倍数 8.09 5.12 4.97 5.62 7.46 
少数股东权益 3.7 4.0 3.1 1.6 0.6  分红指标      
股本 95.6 95.6 119.1 119.1 119.1  DPS(元) 0.16 - 0.08 0.19 0.14 
留存收益 535.8 577.3 638.4 741.6 889.8  分红比率 39.7% 0.0% 13.2% 17.6% 10.3% 
股东权益 635.1 679.3 760.6 862.3 1,009.5  股息收益率 0.9% 0.0% 0.4% 1.0% 0.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 
净利润 46.8 46.6 70.4 125.3 165.2  EPS(元) 0.40 0.39 0.59 1.05 1.39 
加:折旧和摊销 44.0 46.0 96.2 115.1 115.1  BVPS(元) 5.30 5.67 6.36 7.23 8.47 
资产减值准备 4.4 3.0 - - -  PE(X) 44.3 46.1 30.3 17.1 12.9 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.4 3.2 2.8 2.5 2.1 
财务费用 10.5 9.2 19.7 31.2 29.7  P/FCF -18.0 84.5 -42.2 28.6 41.4 
投资损失 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3  P/S 3.7 3.3 2.3 1.5 1.1 
少数股东损益 -1.4 0.3 -0.9 -1.5 -1.0  EV/EBITDA 44.1 22.9 14.6 9.8 8.0 
营运资金的变动 -111.3 -45.4 -148.3 -121.2 -119.3  CAGR(%) 38.3% 52.1% 12.7% 38.3% 52.1% 
经营活动产生现金流量 45.0 66.1 36.8 148.6 189.4  PEG 1.2 0.9 2.4 0.4 0.2 
投资活动产生现金流量 -70.6 -163.5 -599.8 -99.7 0.4  ROIC/WACC 1.0 1.1 1.2 1.2 1.4 
融资活动产生现金流量 19.4 145.7 536.0 -8.6 -153.0  REP 7.3 2.8 1.6 1.5 1.2  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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