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 山东赫达(002810.SZ) 

 【联讯化工】山东赫达（002810）-植物胶
囊持续爆发，ROE 创历史新高 

   

2019 年 04 月 23 日  事项： 
 

 

公司发布一季报，报告期实现收入 2.32 亿，同比+34.16%；净利润 2851 万，同比

+167.81%，eps0.25 元。 

评论： 

 受益技改扩建完成及植物胶囊放量，公司业绩持续释放，ROE创历史新高 

我们多次强调公司业绩持续释放主要有两方面原因，一是去年 9 月 20000 吨纤维素

醚技改扩建项目投产，彻底打破产能瓶颈，解决了公司由于供不应求而被迫通过贸易外

购弥补产能缺口的问题，产能得到充分释放；二是子公司赫尔希植物胶囊有限公司持续

放量，并且盈利能力显著高于公司整体盈利水平。报告期公司收入同比+34.16%，环比

-7.19%，净利润同比+167.81%，环比+71.86%。ROE(3.69%)、毛利率（32.45%）、净

利率（12.60%）均创单季度历史新高，显示出公司当前强劲的发展势头以及良好的抗周

期属性。 

 植物胶囊进入爆发期，产品价格上涨，技改扩建爬坡，利润水平有望持续大幅提升 

公司在植物胶囊领域的延伸布局进入爆发期。赫尔希 18年全年销售胶囊超 30亿粒，

实现收入 7769 万，实现净利润 2106 万元，净利率达到 27.1%，显著超越公司综合水平

（净利率 8.40%）。根据公司规划，今年赫尔希植物胶囊销量目标 63 亿粒，实现含税收

入 1.4亿。同时福川化工原乙酸三甲酯等产品目标实现销量 3600吨，含税收入 1.1亿元，

考虑到植物胶囊强劲盈利能力以及原乙酸三甲酯价格不断上涨，包括纤维素醚技改扩建

不断爬坡，公司业绩有望持续大幅提升。 

 看好公司技改扩产以及植物胶囊广阔市场空间，业绩爆发在即，维持“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大幅提升盈利能力，看好公司新建产能完全

达产以及植物胶囊广阔市场空间，公司业绩有望持续大幅释放，维持公司 19/20 年实现

归母净利润 1.34/1.76 亿的盈利预测，同比增速 83.6%/32.0%，EPS1.12/1.48 元，对应

PE22.7/17.2 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动，汇率波动，需求不达预期 

 

 

买入(维持) 
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《【联讯化工】山东赫达公司深

度报告-国内非离子纤维素醚

龙头，打破产能瓶颈业绩爆发
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《【联 讯化工 】山东 赫达

（002810）-技改扩产强躯，胶
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018 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 2018 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% 58.5% 83.6% 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 2018 2019E 2020E ROE 6.9% 10.1% 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 89.3 157.5 208.2 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 6.35 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 49.6 40.2 22.7 17.2 

归属母公司净利润 46.3 73.4 133.7 176.4 P/B 2.89 3.36 3.55 2.94 

EBITDA 109.3 137.1 213.5 268.6      

EPS（元） 0.48 0.64 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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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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