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公司阻燃剂业务企稳增长，特种胺一期项目达

产，业绩有望稳步提升 

——万盛股份（603010）动态点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

万盛股份 -5.5 18.4 -38.2 

沪深 300 -12.2 4.8 -7.3 
 

 

市场数据 2019-05-20 

当前价格（元） 16.46 

52 周价格区间（元） 12.70 - 29.80 

总市值（百万） 4165.58 

流通市值（百万） 3797.83 

总股本（万股） 25307.31 

流通股（万股） 23073.09 

日均成交额（百万） 51.58 

近一月换手（%） 24.46 
 

投资要点： 

 公司是国内磷系阻燃剂龙头企业，受益行业格局重塑及价格回升。

阻燃剂作为重要的功能性助剂，能够增加高分子材料耐燃性，主要添

加在塑料、橡胶、纤维等高分子材料，广泛应用于航天、汽车、电子、

建筑以及家具等领域。磷系阻燃剂是国内三大系列阻燃剂之一，具有

低烟、无毒、低卤、无卤等优点。公司专业从事有机磷系阻燃剂的研

发、生产和销售，主要产品包括聚氨酯阻燃剂（聚氨酯软泡阻燃剂和

聚氨酯硬泡阻燃剂）、工程塑料阻燃剂等两大类 20 多个主要品种，

产品远销欧美、日韩等 20 多个国家和地区，公司分别在美国、香港、

欧洲设立全资子公司，客户包括拜耳、陶氏化学、科思创、巴斯夫、

SABIC、金发科技等国内外知名企业。公司现有磷系阻燃剂产能约

12 万吨，2018 年公司阻燃剂业务销售收入达 13.84 亿元，同比增长

39.17%，占总营业收入的比例为 79.86%。受近两年苏北化工园区

整治、响水天嘉宜 3.21 事件以及原材料上涨影响，国内阻燃剂行业

供应端呈收缩趋势，产品价格总体上行，2018 年公司阻燃剂平均售

价 16192 元/吨，同比增长 21.30%，预计 2019 年均价有望继续增长。 

 全资孙公司大伟助剂特种脂肪胺项目投产，预计全年业绩将有较大

增长。由于张家港东沙化工园区关停，全资孙公司大伟助剂自 2017

年底停产搬迁后，于江苏泰兴精细化工园区新建 10 万吨/年特种胺项

目（包括二甲基癸酰胺、正辛胺、N,N-二甲基环己胺等），其中一期

4 万吨/年目前已达产。特种胺中正辛胺主要用于染料、颜料、表面

活性剂、医药合成中间体等，二甲基癸酰胺主要用作聚氨酯催化剂、

润滑剂和溶剂等。2018 年大伟助剂因厂区搬迁等因素影响，经营业

绩低于预期且无法完成约定的业绩承诺，公司计提商誉减值准备

8500 万元，同时收回大伟助剂原股东业绩补偿款等 6761 万元，预

计随着大伟助剂生产经营步入正轨，业绩提升后，不再会进行大额商

誉减值。 

 公司控股子公司昇显微电子 AMOLED 驱动芯片点屏成功，远期存在

量产可能。目前昇显微电子处于投入期，尚未实现营业收入，昇显

微电子 AMOLED 驱动芯片项目已完成第一颗芯片的样片制作，并于

近日点屏成功，且该项目尚需进行客户验证等工作，虽然正式量产时

间尚存在不确定性，但随着各方面工作持续推进以及时机成熟，远期
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仍有望实现规模化生产。 

 盈利预测和投资评级：近年来化工园区整治导致阻燃剂行业格局重

塑，公司已成为国内磷系阻燃剂行业龙头，且大伟助剂一期建成达产，

有望带来业绩提升，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为

2.53/3.32/3.97 亿元，EPS 分别为 1.00/1.31/1.57 元/股，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料和产品价格大幅波动风险、产能投放不达预期风

险、汇率大幅波动风险。 
  

 

预测指标 2018  2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1733  2726  3124  3466  

增长率(%) 17.6% 57.3% 14.6% 10.9% 

净利润（百万元） 108  253  332  397  

增长率(%) 18% 135% 31% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.42 1.00 1.31 1.57 

ROE(%) 9.47% 20.04% 22.22% 22.39% 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：万盛股份盈利预测表   

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

证券代码： 股票价格： 16.46 投资评级： 增持 日期： 2019/5/20

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 20% 22% 22% EPS 0.42 1.00 1.31 1.57

毛利率 23% 24% 26% 27% BVPS 4.49 4.99 5.90 7.00

期间费率 0% 12% 12% 12% 估值

销售净利率 6% 9% 11% 11% P/E 38.75 16.48 12.55 10.50

成长能力 P/B 3.67 3.30 2.79 2.35

收入增长率 18% 57% 15% 11% P/S 2.40 1.53 1.33 1.20

利润增长率 18% 135% 31% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

总资产周转率 0.83 1.07 1.02 1.05 营业收入 1733 2726 3124 3466

应收账款周转率 4.46 4.51 4.25 4.51 营业成本 1341 2073 2325 2546

存货周转率 4.98 5.77 6.85 7.12 营业税金及附加 11 19 22 24

偿债能力 销售费用 90 150 172 191

资产负债率 45% 51% 51% 47% 管理费用 72 158 184 204

流动比 1.55 1.42 1.42 1.51 财务费用 3 (2) (2) (4)

速动比 1.14 1.02 1.06 1.16 其他费用/（-收入） (96) 11 9 9

营业利润 79 339 432 514

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 营业外净收支 67 3 0 0

现金及现金等价物 291 226 202 353 利润总额 146 342 432 514

应收款项 389 604 735 768 所得税费用 42 86 95 113

存货净额 269 363 343 361 净利润 104 257 337 401

其他流动资产 69 94 102 106 少数股东损益 (4) 4 5 4

流动资产合计 1017 1287 1381 1587 归属于母公司净利润 108 253 332 397

固定资产 642 626 891 1047

在建工程 142 333 433 283 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

无形资产及其他 91 91 92 93 经营活动现金流 74 304 425 659

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 104 257 337 401

资产总计 2077 2551 3056 3312   少数股东权益 (4) 4 5 4

短期借款 165 160 160 160   折旧摊销 48 126 129 232

应付款项 380 565 615 673   公允价值变动 (0) 0 0 0

预收帐款 8 15 17 19   营运资金变动 (72) (82) (46) 23

其他流动负债 103 164 184 202 投资活动现金流 (20) (330) (539) (281)

流动负债合计 656 904 976 1054   资本支出 (96) (301) (494) (238)

长期借款及应付债券 250 350 550 450   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 36 36 36 36   其他 76 (29) (45) (42)

长期负债合计 286 386 586 486 筹资活动现金流 33 (31) 100 (219)

负债合计 942 1290 1562 1540   债务融资 65 95 200 (100)

股本 253 253 253 253   权益融资 27 0 0 0

股东权益 1135 1261 1494 1771   其它 (58) (126) (100) (119)

负债和股东权益总计 2077 2551 3056 3312 现金净增加额 88 (57) (13) 159

603010.SH
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【化工组介绍】  
  
代鹏举，上海交通大学硕士，8 年证券行业从业经历，目前负责化工行业和中小市值研究。 

陈博，北京化工大学化学工程与技术硕士，5 年半中国石油和化学工业联合会工作经验，3 年券商行研经验。 

卢昊，上海交通大学工商管理硕士，4 年大型化工企业技术和管理工作经验，2 年化工行业研究经验  

【分析师承诺】 

 
代鹏举、陈博，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的
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本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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