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业绩实现快速增长，纤维素醚与植物胶囊
行业前景广阔 

——山东赫达(002810)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告 增持（首次） 

市场数据(2019-03-04) 

收盘价(元) 21.75 

一年内最高/最低(元) 29.51/12.32 

沪深300指数 3794.1 

市净率(倍) 3.84 

流通市值(亿元) 13.35 

基础数据(2018-9-30)  

每股净资产(元) 6.18 

每股经营现金流(元) 0.17 

毛利率(%) 23.58 

净资产收益率_摊薄(%) 7.72 

资产负债率(%) 43.74 

总股本/流通股(万股) 11906.4/6139.22 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 
资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

   
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 03 月 05 日 

事件: 公司公布 2018 年业绩快报，预计 2018 年公司实现营业收

入 9.11 亿元，同比增长 39.78%，实现归属于上市公司股东的净

利润 7190 万元，同比增长 55.23%，基本每股收益 0.63 元。 

 产能释放与植物胶囊销量增长带动业绩快速增长。公司致力于水溶性

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，

包括各类中高端建材级、医药级和食品级非离子型纤维素醚。2018 年

公司业绩增长的主要动力为公司 20000吨/年纤维素醚改建项目释放部

分产能，同时控股子公司山东赫尔希胶囊有限公司纤维素醚植物胶囊

产品销售增量明显，毛利率提升幅度较大。公司改建项目于 2018 年 9

月开始试生产，预计当年贡献产量 4000 吨。此外植物胶囊业务自 2016

年开始逐步放量，随着市场需求的不断提升，销量实现了快速增长。

2018 年植物胶囊满产满销，为公司业绩增长做出重要贡献。 

 纤维素醚行业保持快速增长，公司龙头地位稳固。纤维素醚有“工业

味精”之称，用途广、改性效果良好、对环境友好，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。未来随着环保要求的提升，建材领域的纤维素醚需

求仍有增长空间。医药、食品领域则受益于下游应用领域的扩张，需

求有望保持较快增长，推动纤维素醚行业的快速发展。随着 2 万吨建

材及纤维素醚产能的投产，公司总产能将提升至 3.89 万吨建材级和

4000 吨医药食品级，从而打破过去的产能瓶颈，成为我国纤维素醚行

业产能最大、技术最高、产品最全的龙头企业。新产能投产后，公司

与海外建材巨头圣戈班、可耐福签订了长期合同，有望保障新增产能

的消化。 

 植物胶囊前景广阔，产业链一体化提升公司竞争力。在纤维素醚业务

的基础上，公司积极向下游拓展，于 2014 年投资建设 112 条线 350 亿

粒纤维素醚植物胶囊的产能，2016 建成 12 条生产线共计 35 亿粒产能，

并于 2018 年实现满产满销。2019 年预计进一步新增 12 条线 50 亿粒

的产能。由于植物胶囊较动物明胶胶囊性能优势明显，其市场正处于

高速发展中，年需求增速在 20%以上。公司是业内唯一具有自备纤维

素醚产能的植物胶囊企业，在成本、原材料稳定性等方面均具有较大

优势。随着新产能的逐步投产，植物胶囊业务有望成为公司未来业绩

的重要增长点。 

 盈利预测和投资建议：预计公司 2018、2019 年摊薄后 EPS 分别为 0.60

元和 0.96 元，以 3 月 5 日收盘价 22.19 元计算，对应 PE 分别为 36.7

倍和 23 倍，给予 “增持”的投资评级。 
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风险提示：产品价格大幅下跌，新项目进展低于预期   

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 570.2 651.4 910.5 1220.1 1488.5 

增长比率 15.0% 14.2% 39.8% 34.0% 22.0% 

净利润(百万元) 48.2 46.3 71.9 114.7 148.5 

增长比率 -2.2% -3.9% 55.2% 59.5% 29.4% 

每股收益(元) 0.40 0.39 0.60 0.96 1.25 

市盈率(倍) 54.8 57.0 36.7 23.0 17.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司历年业绩增长  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 570.2 651.4 910.5 1220.1 1488.5  成长性      

减:营业成本 429.6 509.9 693.1 921.2 1,116.4  营业收入增长率 15.0% 14.2% 39.8% 34.0% 22.0% 

 营业税费 7.3 7.9 11.4 15.3 18.6  营业利润增长率 11.2% 0.0% 63.8% 54.4% 29.2% 

   销售费用 21.9 24.9 29.6 39.0 47.6  净利润增长率 -2.2% -3.9% 55.2% 59.5% 29.4% 

   管理费用 45.3 46.8 78.4 100.0 128.0  EBITDA增长率 4.8% -0.7% 44.7% 34.3% 20.2% 

   财务费用 7.7 11.6 9.1 7.3 4.4  EBIT增长率 3.6% -4.5% 65.7% 47.4% 25.8% 

  资产减值损失 4.4 3.0 - - 1.0  NOPLAT增长率 3.9% 10.3% 43.0% 50.6% 25.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 5.0% 26.3% 13.3% -5.8% 7.4% 

 投资和汇兑收益 0.3 0.3 - - 5.0  净资产增长率 60.9% 7.0% 10.7% 10.8% 14.4% 

营业利润 54.3 54.3 89.0 137.3 177.4  利润率      

加:营业外净收支 1.7 -0.5 -1.0 -1.0 -1.0  毛利率 24.7% 21.7% 23.9% 24.5% 25.0% 

利润总额 56.0 53.8 88.0 136.3 176.4  营业利润率 9.5% 8.3% 9.8% 11.3% 11.9% 

减:所得税 9.2 7.2 14.8 20.4 26.5  净利润率 8.5% 7.1% 7.9% 9.4% 10.0% 

净利润 48.2 46.3 71.9 114.7 148.5  EBITDA/营业收入 18.5% 16.1% 16.6% 16.7% 16.4% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 10.9% 9.1% 10.8% 11.9% 12.2% 

货币资金 68.8 100.1 72.8 97.6 119.1  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 226 191 138 103 79 

应收帐款 110.0 124.0 191.3 238.3 286.4  流动营业资本周转天数 97 91 97 97 95 

应收票据 44.8 28.2 91.3 65.7 118.9  流动资产周转天数 211 214 203 192 190 

预付帐款 7.2 13.1 42.6 20.6 49.7  应收帐款周转天数 63 65 62 63 63 

存货 124.9 127.3 213.1 250.2 303.9  存货周转天数 71 70 67 68 67 

其他流动资产 9.5 16.5 8.7 11.6 12.2  总资产周转天数 533 557 467 372 324 

可供出售金融资产 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5  投资资本周转天数 389 395 337 259 214 

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% 9.6% 13.9% 15.7% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 5.2% 4.2% 5.8% 9.1% 10.6% 

固定资产 346.1 343.5 354.1 340.7 310.6  ROIC 8.6% 9.0% 10.2% 13.6% 18.1% 

在建工程 35.7 186.7 130.7 91.5 64.0  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% 3.3% 3.2% 3.2% 

其他非流动资产 55.5 66.7 48.1 54.9 49.0  管理费用率 7.9% 7.2% 8.6% 8.2% 8.6% 

资产总额 907.1 1,108.7 1,253.1 1,269.1 1,409.7  财务费用率 1.3% 1.8% 1.0% 0.6% 0.3% 

短期债务 101.0 156.0 173.1 155.8 113.3  三费/营业收入 13.1% 12.8% 12.9% 12.0% 12.1% 

应付帐款 88.3 111.9 171.8 199.0 249.4  偿债能力      

应付票据 10.0 - 9.9 7.7 12.1  资产负债率 30.0% 38.7% 40.0% 34.3% 32.3% 

其他流动负债 38.8 55.0 56.4 62.8 70.7  负债权益比 42.8% 63.2% 66.6% 52.3% 47.8% 

长期借款 23.7 95.4 79.7 - -  流动比率 1.53 1.27 1.51 1.61 2.00 

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 0.99 1.02 1.32 

负债总额 272.1 429.4 501.0 435.6 455.9  利息保障倍数 8.09 5.12 10.76 19.87 41.07 

少数股东权益 3.7 4.0 5.3 6.5 8.0  分红指标      

股本 95.6 95.6 119.1 119.1 119.1  DPS(元) 0.04 - 0.18 0.29 0.25 

留存收益 535.8 577.3 627.7 708.0 826.7  分红比率 9.9% 0.0% 30.0% 30.0% 20.0% 

股东权益 635.1 679.3 752.1 833.5 953.8  股息收益率 0.2% 0.0% 0.8% 1.3% 1.1% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 46.8 46.6 71.9 114.7 148.5  EPS(元) 0.40 0.39 0.60 0.96 1.25 

加:折旧和摊销 44.0 46.0 53.4 58.8 62.6  BVPS(元) 5.30 5.67 6.27 6.95 7.94 

  资产减值准备 4.4 3.0 - - -  PE(X) 54.8 57.0 36.7 23.0 17.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.2 3.9 3.5 3.2 2.8 

   财务费用 10.5 9.2 9.1 7.3 4.4  P/FCF -22.3 104.5 -64.8 38.4 56.8 

   投资收益 -0.3 -0.3 - - -5.0  P/S 4.6 4.1 2.9 2.2 1.8 

 少数股东损益 -1.4 0.3 1.3 1.2 1.5  EV/EBITDA 20.1 21.4 18.5 13.1 10.7 

 营运资金的变动 -111.3 -45.4 -147.2 -17.3 -122.3  CAGR(%) 35.3% 47.6% 14.7% 35.3% 47.6% 

经营活动产生现金流量 45.0 66.1 -11.4 164.7 89.7  PEG 1.6 1.2 2.5 0.7 0.4 

投资活动产生现金流量 -70.6 -163.5 -0.1 -0.0 5.1  ROIC/WACC 0.9 0.9 1.0 1.4 1.8 

融资活动产生现金流量 19.4 145.7 -15.7 -139.9 -73.3  REP 3.8 3.1 3.0 2.3 1.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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