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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 1.19 

流通股本(亿股) 0.61 

市价(元) 21.68 

市值(亿元) 25.80 

流通市值(亿元) 13.22 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 570.17 651.40 910.52 1264.90 1391.69 

增长率 yoy% 15.03% 14.25% 39.78% 38.92% 10.02% 

净利润 48.18 46.32 72.99 117.54 162.55 

增长率 yoy% -2.23% -3.86% 57.56% 61.04% 38.30% 

每股收益（元） 0.40 0.39 0.61 0.99 1.37 

每股现金流量 0.38 0.56 1.79 0.86 1.78 

净资产收益率 7.37% 6.86% 9.61% 13.76% 16.14% 

P/E 54 56 35 22 16 

P/B 4.06 3.80 3.40 3.01 2.55 

投资要点 

 公司致力于非离子型纤维素醚产品，行业领军企业。公司主要产品是非离子型
纤维素醚，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。为市场提供近百个品种纤维素醚系列产品，成为中国纤维素
醚行业领军企业之一。公司其他主导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 18-19 年产能大幅提升，夯实行业领军地位。16 年开始，公司为适应市
场发展，计划新增建设 2 万吨/年建材级纤维素醚的生产规模，增幅 100%。2
万吨/年新增产能现已投产。公司参股子公司赫尔希主营业务为 HPMC 植物胶
囊的生产销售，建有生产线 12 条，年生产 HPMC 植物胶囊 35 亿粒。18
年 4 月，开始建设年产 50 亿粒 HPMC 植物胶囊项目，生产线分批投产，
预计 19 年全部建设完成，达到年产 85 亿粒 HPMC 植物胶囊的产能规划。 

 2018 乘扩产之风，借销售高增之势，实现公司业绩拐点。公司发布 2018 年
年报预增报告，预期实现营业收入 9.1 亿元，同比增长 39.78%。公司业绩实
现高增的因素主要有：（1）建材级纤维素醚新增 2 万吨/年产能在 18Q4 实现
顺利投产；（2）18 年子公司赫尔希的胶囊业务高速增长且带动公司医药级纤
维素醚业务的同步增长。公司产品销量增长的同时，产品结构也逐渐向高毛利
业务倾斜，18Q3 公司的毛利率及净利率水平均有所提升。 

 公司业绩增长驱动力：产能释放叠加产品结构调整。 

新产能投产伴随新订单签订，新增产能消化有保障。公司建材级纤维素醚新增
产能的消化主要来自于两方面：（1）公司 2017 年及 2018 年 H1 贸易代销建
材级纤维素醚产品金额分别约为 6400 万元及 8800 万元，根据 18 年 H1 数据
并结合公司 18 年 Q4 新增产能顺利投产的情况，我们保守预计公司 18 年全年
贸易代销建材级产品约 1 亿元（约 4000 吨）。我们预计贸易代销随着公司新
扩产能的投产将大部分转为公司自产自销。（2）公司公告称，为了充分释放公
司新增 2 万吨/年纤维素醚改建项目产能，与法国圣戈班、德国可耐福签订重
大合同合作协议：计划 2018 年 7 月 1 日起至 2019 年 12 月 31 日向法国圣戈
班供应纤维素醚产品约 4000 吨，向德国可耐福供应纤维素产品约 7000 吨，
大客户大订单提升了公司新增产能可消化的确定性。子公司植物胶囊业务迎合
保健品行业的快速发展，现有订单充盈。 

胶囊业务提升，带动产品结构调整，提升毛利率。近几年公司建材级纤维素醚
产品毛利率约为 16-17%，医药食品级纤维素醚产品毛利率约为 35-36%。20
16 年及 2017 年公司业务整体净利润率水平分别为 8.2%和 7.16%。根据公司
18 半年报数据披露，子公司赫尔希胶囊业务得到快速发展。该业务在 17 年营
业收入仅为 2942.7 万元，净利润 152.1 万元，而 18 年上半年已实现营业收入
3709.7 万元，净利润 1028.8 万元，净利润约为 27.7%。高盈利能力的胶囊业
务的占比提升将提升公司综合毛利率，增强盈利能力。 

此外，子公司福川化工产品原乙酸三甲酯的主要竞争对手在 18Q4 面临环保整
改问题，造成原乙酸三甲酯近半年内涨价幅度较大，将对公司 18 年 Q4 及 19
年业绩产生较大贡献。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2018-2020 年可实现营业收入分别为
910.52/1264.90/1391.69 百万元，同比增速分别为 39.78%、38.92%、10.02%；
净利润分别为72.99/118.04/163.05百万元，同比增速分别为56.53%、61.73%、
38.13%；对应 EPS 分别为 0.61/0.99/1.37 元。首次覆盖，“买入”评级。 

 风险提示：公司新增产能投产不顺利，下游需求不旺盛造成新增产能消化困难，
胶囊业务及医药食品级产品食品安全风险 
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1.山东赫达，将纤维素醚溶于生活 

1.1 公司介绍   

山东赫达股份有限公司（以下简称“赫达”或“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。 

 

公司下设纤维素醚事业部、石墨设备事业部两个生产事业部，拥有全资子公司烟

台福川化工有限公司、控股子公司山东赫尔希胶囊有限公司、合资子公司山东赫

达欧洲公司、山东赫达美国公司。 

 

图表 1：公司股权结构 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

1.2 公司致力于非离子型纤维素醚产品，行业领军企业 

公司主营非离子型纤维素醚产品。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，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。为市场提供近百个品种纤维素醚系列

产品，成为中国纤维素醚行业领军企业之一。公司其他主导产品包括石墨制化工

设备、HPMC 植物胶囊（子公司赫尔希业务）、原乙酸三甲酯（子公司福川化工）、

双丙酮丙烯酰胺（子公司福川化工）等。 

 

 

 

 

 

 

 

毕心德 杨爱菊毕于东毕文娟 其他

山东赫达股份有限公司

29.97% 6.63% 2.42% 0.42% 60.56%

一致行动人（39.44%）

福川化工 赫尔希胶囊公司 赫达欧洲公司 赫达美国公司

100% 86.15% 50% 40%

建材级及医药食品级纤维素醚、石墨类化工设备

原乙酸三甲酯

双丙酮丙烯酰胺

HPMC胶囊 欧洲贸易 美国贸易
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图表 2：公司主营产品及收入占比 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所（收入占比数据取自 2016H1，公司 16H1后未披露细分业务占比数据） 

 

 

公司 18-19 年产能大幅提升，夯实行业领军地位。自 2013 年起，公司在周村化

工新材料产业园区开始建设纤维素醚项目，达到 4000 吨/年医药食品级纤维素醚

及 18900 吨/年建材级纤维素醚的产能。于 2016 年开始，公司为适应市场发展，

计划新增建设 20000 吨/年建材级纤维素醚的生产规模，现 2 万吨/年新增产能已

投产。公司参股子公司赫尔希主营业务为 HPMC 植物胶囊生产销售，建有生产

线 12 条，年生产 HPMC 植物胶囊 35 亿粒。2018 年 4 月，开始建设年产 50 亿

粒 HPMC 植物胶囊项目，生产线分批投产，预计 2019 年将全部建设完成，达

到年产 85 亿粒 HPMC 植物胶囊的产能规划。 

 

图表 3：公司发展史 

2018 20000 吨/年建材级纤维素醚新产能投产，实现建材级纤维素醚总产能 38900 吨/年 

2016 中小板上市，募投建设 20000 吨/年建材级纤维素醚生产线 

2015 投资建设 MVR 蒸发项目及高温熔融废盐再生项目 

2014 成立控股子公司山东赫尔希胶囊有限公司，专注于植物胶囊的研发、生产及销售 

2014 为推进欧洲市场的开发力度，在荷兰成立欧洲分公司 

2013 公司投资建设 24000 吨/年纤维素醚项目一期工程 

2007 新产品“羟乙基纤维素”顺利投产 

2000 开始纤维素醚系列产品的研发 

1997 更名为山东赫达股份有限公司，并发行股票上柜交易 

1990 王村铆焊厂更名为“淄博石墨化工设备厂”，专注石墨换热器系列产品研发、生产及

销售 

1972 王村铆焊厂成立，企业性质为王村镇镇办集体所有制企业，主要以承接铆焊、安装 
 

来源：公司官网、中泰证券研究所 
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图表 4：公司主营产品产能情况 

产品 产能 备注 

建材级纤维素醚 38900 吨/年 2018 年 9 月新增 2 万吨/年 

医药及食品级纤维素醚 4000 吨/年  

植物胶囊（赫尔希） 35 亿粒/年 2018 年 8 月前是 12 条生产线，

2019 年生产线达到 24 条 

石墨类化工设备 生产 30 万平米，维修 26 万平米  

原乙酸三甲酯（福川） 5000 吨/年  

双丙酮丙烯酰胺（福川） 1000 吨/年  
 

来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

1.3 2018 乘扩产之风，借产品高增之势，实现公司业绩拐点 

公司发布 2018 年年报预增报告，预期实现营业收入 9.1 亿元，同比增长 39.78%。

公司业绩实现高增的因素主要有：（1）建材级纤维素醚新增 2 万吨/年产能在

18Q4 实现顺利投产；（2）18 年子公司赫尔希的胶囊业务高速增长且带动公司

医药级纤维素醚业务的同步增长。公司产品销量增长的同时，产品结构也逐渐向

高毛利业务倾斜，18Q3 公司的毛利率及净利率水平均有所提升。 

图表 5：公司营业收入及增速  图表 6：公司归母净利润及增速 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 7：公司 ROE 水平在 18Q3 回升  图表 8：公司毛利率及净利率 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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2.行业分析：建材级稳步增长，医药食品级潜力可观 

 

纤维素醚是以天然纤维素为原料，醚化后得到的一类多种衍生物的总称，经过醚

化引入醚基团后可改善亲水性，大大提高在水和有机溶剂中的溶解性能。纤维素

醚是一种重要的添加剂，主要用于建材、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，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。根据纤维素醚的电离性可将纤维素醚分为离

子型、非离子型和混合型产品。2017年非离子型纤维素醚产品产量占比约 40%，

收入占比接近 50%，是一种重要的纤维素醚种类。由于山东赫达主营为非离子

型纤维素醚，所以行业分析以非离子型纤维素醚为例。 

 

 

图表 9：我国非离子型纤维素醚应用领域  图表 10：全球非离子型纤维素醚应用领域 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

非离子型纤维素醚的应用领域涵盖了建材、医药、食品、日化等行业。我国非

离子型纤维素醚 90%的应用集中在建材行业，国外的非离子型纤维素醚的应用

较均衡。建材级纤维素醚的添加可提高建筑材料的保水性、增稠性，改善施工的

和易性。医药级纤维素醚可应用于薄膜包衣、植物胶囊及缓控释制剂等药用辅料，

特别是缓控释添加方向是国家重点支持研究开发方向。食品级纤维素醚是一种公

认的食品安全添加剂，可以起到增稠、保水、改善口感等作用，在发达国家得到

普遍应用。 
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图表 11：非离子型纤维素醚产品介绍 

 用途 备注 

建

材

级 

可以提高建筑材料的保水性、增稠性，改善施工的和易

性，被广泛应用于改善和优化包括砌筑砂浆、保温砂浆、

瓷砖粘接砂浆、自流平砂浆，以及 PVC 树脂制造、乳

胶漆、耐水腻子等在内的建材产品的性能。 

本公司的建材级纤维素醚以中高端型号的建

材级 HPMC 为主，主要应用于保温砂浆，瓷

砖粘结剂、自流平、壁纸胶等干混砂浆领域，

以及聚氯乙烯（PVC）等领域；另有一部分

普通型号产品，主要应用于预拌砂浆、普通

砂浆和刮墙腻子等 

医

药

级 

医药级纤维素醚是应用于薄膜包衣、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

缓控释制剂专用的医药级纤维素醚核心技术长期由国外

知名企业控制，国内仅少数企业掌握用于控释制剂纤维素

醚的生产能力，价格昂贵，制约了产品推广应用和医药产

业升级。医药级 HPMC 是生产缓控释制剂的重要原料，

属于国家重点支持研究开发的药用辅料，符合国家产业政

策支持发展方向。 

目前公司的医药级纤维素醚HPMC的主要应

用领域包括薄膜包衣、粘合剂、药膜剂、软

膏剂、分散剂、植物胶囊、缓释制剂、控释

制剂（CR 级）（小批量）等 

食

品

级 

是一种公认的安全食品添加剂，在食品行业可用作食品

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，主要用于烘焙食品、

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 作为食品添加剂使用。 

 

 

来源：公司官网，公司招股书，中泰证券研究所 

 

图表 12：纤维素醚出口进口量及同比  图表 13：纤维素醚出口进口金额及同比 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

我国纤维素醚整体出口增加，进口减少，中低端产品实现进口替代。根据纤维

素醚进出口数据显示，我国2017年进口以高单价产品为主（均价5.16万元/吨），

出口以低价值产品为主（均价 2.52 万元/吨）。进入 18 年，出口数量及出口金额

均实现同比增长，而进口数量及进口金额同比下滑。 

2.1 上游：精制棉为主要原材料 

生产纤维素醚所需的主要原材料包括精制棉（或木浆）和部分常用化学溶剂，如
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环氧丙烷、氯甲烷、液碱等。 

 

精制棉成本占比较高，占建材级纤维素醚成本比重约为 26-28%，占医药级纤维

素醚成本比重约为 18-20%。生产精制棉的主要原料是短绒棉，近几年，短绒棉

价格波动较大，18 年 Q4 价格波动恢复平稳，短绒棉价格止跌。精制棉价格波

动对建材级产品的利润影响较大，对高毛利的医药食品级产品影响较小。 

 

图表 14：近几年短绒棉价格走势 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 15：原材料棉短绒价格波动弹性测试 

产品 主要原料 涨幅 营业利润敏感性变化 

2016H1 2015 2014 

建材级纤维素醚 精制棉 1% -1.27% -1.16% -0.94% 

医药食品级纤维素醚 精制棉 1% -0.25% -0.25% -0.19% 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

2.2 供应端：大型跨国集团掌控高端产品输出，国内产能较集中但供给过剩 

发达国家的大型跨国企业是全球非离子型纤维素醚的最主要供应商，占据高端

产品的供应。建材级纤维素醚产能集中在美国陶氏（产能 10 万吨）、美国亚什

兰（产能 8 万吨）、日本信越（产能 8 万吨）及韩国乐天（产能 4 万吨）等大型

公司，产能及销量占行业 70%以上。 

国内纤维素醚产能大于需求，产能集中在头部企业。2018 年国内非离子型纤维

素醚的产能大约为 30 万吨每年，国内需求量在 22 万吨左右。目前国内较大的

厂家有山东瑞泰、山东赫达、山东一滕、山东天盛、上海惠广、北方天普、重庆

鹏凯、浙江中维、湖州展望、安徽山河等还包括河北及其他的部分厂家，CR5
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接近 50%。 

2.3 下游：建材级稳定增长，医药食品级具有发展潜力 

全球纤维素醚市场主要集中在欧洲，北美和日本等发达国家和地区。我国的纤维

素醚产地主要集中在山东、河北、江苏、浙江、河南和四川等省份。主要消费市

场集中在华东、华南和华北等经济较发达的地区。 

2.3.1 建材级纤维素醚下游需求稳定增长，海外高端客户采购向国内企业转移 

图表 16：房地产竣工面积及施工面积同比增速（%） 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

建材级纤维素醚下游需求稳定增长。建材级纤维素醚的销量占纤维素醚产品的

90%以上，按照 18 年国内市场需求建材级纤维素醚 22 万吨，均价 2.5 万元/吨

计算，国内建材级纤维素醚市场规模约为 55 亿元。建材类应用方向主要有预搅

拌泥浆及装修环节的瓷砖粘结剂、墙纸胶及刮墙腻子等。近两年，房地产行业每

年新开工及竣工面积总量提升萎靡，装修装饰行业保持小幅增幅，导致近两年国

内建材级非离子型纤维素醚总销量及销售价格比较稳定。 

 

图表 17：装饰装修行业发展趋势 

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 18：国内非离子型纤维素醚销量 

 2017 2018 

建材级销量（万吨） 16-20 16 

价格 2.5-3.5 2.5-3.5 

医药级销量（吨） 13000 12000 

价格 4-7 5.5-8 

食品级销量（吨） 3000 5000 

价格 4-6.5 4.5-6.5 
 

来源：中国纤维素行业协会、中泰证券研究所 

 

海外高端客户采购向国内企业转移。2012 年欧洲债务危机发生之后，一些国家

客户为应对危机、降低成本，增加从中国等新兴国家的纤维素醚采购量。以山东

赫达为例，公司在 2018 年发布两个重大合同公告，德国可耐福及法国圣戈班在

2018 年下半年及 2019 年将加大对公司的建材级纤维素醚产品的采购量。 

2.3.2 医药级及食品级纤维素醚发展向好 

医药食品级纤维素醚对产品杂质、水分、细菌和重金属含量等指标要求非常严格，

对主要原材料精制棉的纯净度、生产环境洁净度的要求高，需要专用的设备和符

合条件的车间场所，生产反应时间较长，生产技术难度、成本和价格较高。药品

生产对品质一致性的要求，需要各批次纤维素醚质量保持很高的稳定性，对医药

级纤维素醚的生产控制过程要求高，技术难度大。因此，国内具备规模化生产医

药级纤维素醚能力的企业仍然较少，代表性企业有山东赫达及山东瑞泰。 

 

医药缓控释制剂（包括缓释制剂和控释制剂）专用的医药级纤维素醚核心技术长

期由国外知名企业控制，国内仅少数企业掌握用于控释制剂纤维素醚的生产能力，

价格昂贵，制约了产品推广应用和医药产业升级。医药级 HPMC 是生产缓控释

制剂的重要原料，属于国家重点支持研究开发的药用辅料，符合国家产业政策支

持发展方向。 

 

医药级 HPMC 也是生产 HPMC 植物胶囊的主要原料，占 HPMC 植物胶囊原料

的 90%以上，制成的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，符合消费者对食品药品的安全卫生需求，是动物明胶胶囊的重要

补充和理想替代品之一。国外市场对植物胶囊的需求增长较快，我国在植物胶囊

领域的起步较晚，产销量小，未来的市场需求潜力大。全球 2017 年空心胶囊的

量约 7000 亿粒，按照一亿粒胶囊需要消耗医药级纤维素醚 12.5 吨计算，总量

在 87500 吨，单胶囊用医药级纤维素醚的潜在收入规模约为 50 亿元。植物胶囊

的需求增加将是未来国内市场对医药级 HPMC 需求的主要增长点之一。 

2.3.3 HPMC 胶囊借保健品行业发展高增趋势，发展潜力不可小觑 

按照原料划分，胶囊可以分为明胶胶囊、植物胶囊。其中明胶胶囊目前占比 90%

左右。HPMC 胶囊是植物胶囊的一种，最早是由 Capsugel 公司在 1997 年推出，

原材料主要是精制棉或者木浆，领域主要是药品和保健品，目前市场渗透率约为

10%。植物空心胶囊解决了中药胶囊制剂易发脆及交联固化反应等难题，适合于
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吸湿性强的中成药或保健食品的填充，也适合部分特殊人群使用。 

 

HPMC 植物胶囊的增长一方面来自于下游保健品行业的快速增长。欧睿数据显

示，2018 年我国保健品行业的市场规模接近 1600 亿元，同比增速 9.8%。其中，

植物胶囊潜在应用维生素和膳食补充剂类保健品占比接近 90%。 

 

图表 19：中国保健品行业市场规模 

 
来源：欧睿、中泰证券研究所 

 

HPMC 植物胶囊的增长一方面来自于对传统明胶胶囊的替代。传统的明胶胶囊

近几年受食品健康负面新闻的影响，不同程度上遭到消费者的排斥，特别是保健

品行业的目标消费群体。HPMC 植物胶囊符合保健品的商品宣传定位：健康，

纯天然。根据最大胶囊企业 Capsugel 的调查，在美国有 35%的保健品用户表示

在选择产品时非常看重素食或非动物来源；在欧洲有超过 45%的保健品用户表

示，如果知道产品使用的胶囊是植物源胶囊，他们将更愿意购买该产品。另一方

面，对于某些可能与明胶产生交联固化反应的药物，需要用更稳定的植物性胶

囊来装载。 

 

我们估计全球 HPMC 软胶囊产量接近 1000 亿粒，占胶囊市场份额约 10%，其

中，70%是来自保健品，如维生素 E 软胶囊、深海鱼油软胶囊等。国外大型跨

国集团植物胶囊售价在 400 元/万粒左右，，对应现有的市场规模约为 40 亿元。

下游行业发展及植物胶囊的渗透率提升，市场规模将随之增长。 
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图表 20：使用 HMPC 胶囊的保健品举例 

 

来源：淘宝网、中泰证券研究所 

 

3.公司业绩增长驱动力：产能释放叠加产品结构调整 

3.1 产能释放，新增订单带动业绩高增 

建材级纤维素醚及胶囊业务新增产能，18Q4 顺利投产。公司建材级纤维素醚新

增产能 2 万吨/年，增长 100%。子公司赫尔希胶囊业务新增生产线陆续投产，

预计 19 年全部投产，新增产能 50 亿粒。 

新产能投产伴随新订单签订，新增产能消化有保障。公司建材级纤维素醚新增产

能的消化主要来自于两方面：（1）公司 2017 年及 2018 年 H1 贸易代销建材级

纤维素醚产品金额分别约为 6400 万元及 8800 万元，根据 18 年 H1 数据并结合

公司 18 年 Q4 新增产能顺利投产的情况，我们保守预计公司 18 年全年贸易代销

建材级产品约 1 亿元（约 4000 吨）。我们预计贸易代销随着公司新扩产能的投

产将大部分转为公司自产自销。（2）公司公告称，为了充分释放公司新增 2 万

吨/年纤维素醚改建项目产能，与法国圣戈班、德国可耐福签订重大合同合作协

议：计划 2018 年 7 月 1 日起至 2019 年 12 月 31 日向法国圣戈班供应纤维素醚

产品约 4000 吨，向德国可耐福供应纤维素产品约 7000 吨，大客户大订单提升

了公司新增产能可消化的确定性。子公司植物胶囊业务迎合欧美保健品行业的快

速发展，现有订单充盈。植物胶囊业务由 17 年的 2942.7 万元收入增长至 18 年

上半年 3709.7 万元，实现了快速增长。 

3.2 胶囊业务提升，带动产品结构调整，提升毛利率 

近几年公司建材级纤维素醚产品毛利率约为 16-17%，医药食品级纤维素醚产品

毛利率约为 35-36%。2016年及 2017年公司业务整体净利润率水平分别为 8.2%

和 7.16%。根据公司 18 半年报数据披露，子公司赫尔希胶囊业务得到快速发展。
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该业务在 17 年营业收入仅为 2942.7 万元，净利润 152.1 万元，而 18 年上半年

已实现营业收入 3709.7 万元，净利润 1028.8 万元，净利润约为 27.7%。高盈

利能力的胶囊业务的占比提升将提升公司综合毛利率，增强盈利能力。 

此外，子公司福川化工产品原乙酸三甲酯的主要竞争对手在 18Q4 面临环保整改

问题，造成原乙酸三甲酯近半年内涨价幅度较大，将对公司 18 年 Q4 及 19 年业

绩产生较大贡献。 

4.盈利假设及预测 

公司收入来源由自营业务和贸易代销业务所构成。我们预计公司 2018-2020 年

可实现营业收入分别为 910.52/1264.90/1391.69 百万元，同比增速分别为 39.78%

、38.92%、10.02%；2018-2020 年可实现净利润分别为 72.99/118.04/163.05

百万元，同比增速分别为 56.53%、61.73%、38.13%；对应 EPS 分别为

0.61/0.99/1.37 元。 

 

图表 21：公司自营业务收入盈利假设及预测 

 

来源：中泰证券研究所 

5.风险提示 

（1）公司新增产能投产不顺利。 

（2）下游需求不旺盛造成新增产能消化困难。 

（3）胶囊业务及医药食品级产品食品安全风险。 

2017 2018E 2019E 2020E

销量（吨/年） 15682.86 21500 29525 31001.25

单价（万元/吨） 2.19 2.184 2.184 2.1

收入（万元） 34319.52 46956.00 64482.60 65102.63

毛利率 16.30% 17.00% 16.50% 16.00%

销量（吨/年） 2777.98 3500 5000 6500

单价（万元/吨） 4.79 4.704 4.704 4.8

收入（万元） 13305.18 16464.00 23520.00 31200.00

毛利率 35.89% 36.51% 36.51% 37.00%

销量 721.607 900 1000 1100

单价 4.04 4.54 4.54 4.54

收入 2915.56 4082.40 4536.00 4989.60

毛利率 29.94% 30.48% 30.00% 30.00%

销量（亿粒） 7 35 60 100

单价（万元/亿粒） 250 250 250 250

收入（万元） 1750 8750 15000 25000

毛利率 40.00% 47.00% 50.00% 55.00%

权益收入（万元） 1505.00 7525.00 12900.00 21500.00

销量 1600 3000 3500 3000

单价（万元/吨） 2.54 2.50 3.00 2.50

收入（万元） 4058.14 7500.00 10500.00 7500.00

毛利率 12.20% 13.00% 15.00% 14.00%

收入（万元） 2483.53 3317.24 3317.24 3317.24

毛利率 26.00% 24.00% 23.00% 22.00%

自营业务收入总和 58586.93 85844.64 119255.84 133609.465

收入假设及预测

植物胶囊（86.15%）

原乙酸三甲酯（双丙酮丙烯酰胺）

石墨设备

建材级

医药级

食品级
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图表 22：公司盈利预测 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

  

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 651.40 910.52 1264.90 1391.69 净利润 46.63 72.99 118.04 163.05

营业成本 509.89 696.99 953.32 1008.00 折旧与摊销 45.96 49.29 63.52 74.98

营业税金及附加 7.93 9.11 12.65 13.92 财务费用 11.55 14.23 17.78 19.40

销售费用 24.88 34.77 48.31 53.15 资产减值损失 3.03 0.00 0.00 0.00

管理费用 46.79 65.28 90.69 99.78 经营营运资本变动 -1.77 77.25 -96.44 -45.45

财务费用 11.55 14.23 17.78 19.40 其他 -39.30 -0.11 0.07 -0.02

资产减值损失 3.03 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 66.09 213.64 102.97 211.96

投资收益 0.30 0.00 0.00 0.00 资本支出 -167.48 -200.00 -200.00 -100.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 4.00 -10.50 -15.00 -12.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -163.48 -210.50 -215.00 -112.00

营业利润 54.31 90.14 142.15 197.43 短期借款 55.00 57.82 200.20 -52.89

其他非经营损益 -0.50 -1.02 -0.76 -0.89 长期借款 71.70 0.00 0.00 0.00

利润总额 53.80 89.12 141.38 196.54 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 7.18 16.13 23.35 33.49 支付股利 -4.78 -4.59 -7.24 -11.66

净利润 46.63 72.99 118.04 163.05 其他 23.82 -19.88 -27.78 -16.40

少数股东损益 0.30 0.00 0.50 0.50 筹资活动现金流净额 145.75 33.35 165.18 -80.94

归属母公司股东净利润 46.32 72.99 117.54 162.55 现金流量净额 46.94 36.49 53.16 19.02

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 100.09 136.58 189.73 208.75 成长能力

应收和预付款项 165.33 191.47 291.70 328.94 销售收入增长率 14.25% 39.78% 38.92% 10.02%

存货 127.35 138.66 227.27 252.43 营业利润增长率 0.00% 65.98% 57.70% 38.90%

其他流动资产 16.52 23.59 32.58 35.80 净利润增长率 -0.31% 56.53% 61.73% 38.13%

长期股权投资 0.14 0.14 0.14 0.14 EBITDA 增长率 5.55% 37.42% 45.42% 30.59%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 530.19 684.41 824.40 852.94 毛利率 21.72% 23.45% 24.63% 27.57%

无形资产和开发支出 94.33 90.85 87.37 83.88 三费率 12.78% 12.55% 12.39% 12.38%

其他非流动资产 74.72 84.69 99.65 111.62 净利率 7.16% 8.02% 9.33% 11.72%

资产总计 1108.66 1350.39 1752.86 1874.51 ROE 6.86% 9.61% 13.76% 16.14%

短期借款 156.00 213.82 414.02 361.13 ROA 4.21% 5.40% 6.73% 8.70%

应付和预收款项 141.37 262.34 362.44 382.60 ROIC 7.16% 9.16% 11.81% 13.65%

长期借款 95.40 95.40 95.40 95.40 EBITDA/销售收入 17.16% 16.88% 17.67% 20.97%

其他负债 36.64 19.54 22.91 24.89 营运能力

负债合计 429.41 591.10 894.76 864.02 总资产周转率 0.65 0.74 0.82 0.77

股本 95.56 119.06 119.06 119.06 固定资产周转率 1.89 2.09 2.09 1.93

资本公积 190.94 167.43 167.43 167.43 应收账款周转率 5.67 7.31 7.58 6.30

留存收益 386.40 454.79 565.09 715.98 存货周转率 4.01 5.21 5.19 4.19

归属母公司股东权益 675.24 755.28 853.58 1005.48 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 84.30% — — —

少数股东权益 4.01 4.01 4.51 5.01 资本结构

股东权益合计 679.25 759.30 858.10 1010.49 资产负债率 38.73% 43.77% 51.05% 46.09%

负债和股东权益合计 1108.66 1350.39 1752.86 1874.51 带息债务 /总负债 58.55% 52.31% 56.93% 52.84%

流动比率 1.27 1.01 0.94 1.09

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.87 0.73 0.65 0.76

EBITDA 111.81 153.65 223.45 291.81 股利支付率 10.31% 6.29% 6.16% 7.17%

PE 55.72 35.37 21.96 15.88 每股指标

PB 3.80 3.40 3.01 2.55 每股收益 0.39 0.61 0.99 1.37

PS 3.96 2.83 2.04 1.85 每股净资产 5.70 6.38 7.21 8.49

EV/EBITDA 19.43 17.41 12.56 9.34 每股经营现金 0.56 1.79 0.86 1.78

股息率 0.19% 0.18% 0.28% 0.45% 每股股利 0.04 0.04 0.06 0.10
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或
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