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彤程新材 (603650.SH)

投资要点

2019 年 7 月 25 日

橡胶助剂行业稳定增长，彤程新材市场占有率达 65% 以上
2018 年橡胶助剂总产量 117.2 万吨，同比增长 2.8%，预计到 2025 年，
我国橡胶助剂行业总产量将达到 150 万吨，行业总销售收入 250 亿元
以上，彤程新材在服务于轮胎橡胶行业的高新技术产品中处于领导者
地位，酚醛树脂产品亚洲市场占有率第一，公司产品市场占有率达到
65% 以上，随着中国橡胶助剂行业的发展，公司营收有望进一步增长。

公司注重生产工艺的环保与安全，受益于国家严控环保政策
公司在“材料制造”业务板块把“环保生产、生产环保产品”作为企
业信条，拥有大量环保生产技术。截止 2018 年底，公司拥有授权有效
环保产品相关发明专利 37 件。公司对生产安全与环保的高度重视，使
得公司在国家出台严控环保政策时更加具有竞争力。近期，各地化工
园区安全事故频发，国家重新重视起园区安全和环保要求，环保条例
将限制部分公司竞争对手的产出与经营，这将有益于公司在行业中的
竞争力，提高公司的市场份额和营业收入。

经营模式由“贸易”转为“生产 + 贸易”的模式，毛利率稳步提升
彤程新材原有贸易业务起家，现已在国内布局三家工厂并且投入使用，
有望在 2019 年底前释放产能 2.7 万吨，实现营业收入的进一步增长。
同时公司贸易产品与自身生产产品针对同类消费者，消费者粘性大，
且两类产品互为补充，共同拉动公司销售额和利润增长。此外，公司
努力贯通上、下游全产业链，利用已有的销售渠道和客户群体，进一
步整合生产工序，同时拥有较强的定价权，保障毛利率稳步提升。

公司保持长期大量研发投入，开展测试业务加强与客户的合作
公司先后在北京和上海设立两个研发中心，自主研发新型技术和产品，
北京中心主营业务主要为轮胎成分测试和物理测试，保障了公司与客
户的密切联系，切实了解客户需求，并为客户提供针对性服务，提高
客户忠诚度。上海中心则主要负责自有产品的改进，保障产品生产安
全与质量，实现产品性能稳定，为公司在行业内长期保持领先优势提
供保障。公司累计申请各类专利 279 个，与各所高校、平台合作，布
局原有产品的上下游新材料，实现公司可持续性增长。
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盈利能力1

主要利润指标 

彤程新材主要业务为自产酚醛树脂，同时还生产其他产品和进行部分产品的贸易。其中，自产酚醛树脂在 2018
年实现营业收入 14.85 亿元，占 2018 年营业收入 68.3%，是公司的主要业务。在 2018 年，公司加快了对海外
市场的开拓，使得高毛利率的自产酚醛树脂的营收增长显著，从而实现了营业收入 14.41% 的增长。同时，由于
公司产量的增长，公司成本随收入同向增加，由 2017 年的 15.13 亿元，增长到 2018 年的 16.89 亿元，成本上
升幅度低于营业额的增长，拉动了公司毛利率和归母净利润的增长。

目前，特种橡胶行业需求仍处于持续增长阶段，作为行业龙头的彤程新材可以通过进一步释放产能来满足市场需
求，实现公司的收入增长。在 2018 年，公司通过上市募集资金投入自有工厂的建设，如今公司在国内已拥有三
家工厂。其中位于江苏省张家港的华奇化工有望在 2019 年底实现 2.7 万吨产能的释放，为公司带来显著产能提升。
公司利用卓越的贸易销售渠道和固定的客户群体，有望进一步扩大市场份额，拉动营业收入的大幅增长。

此外，公司布局高科技研发，与各大高校平台合作，由主营业务的酚醛树脂为基础，向上下游延伸，投资石墨烯
等新材料，以更低的成本更安全的技术生产出质量更稳定的 PTBP 等材料，有望进一步提高公司客户粘性和毛利
率水平。

综上，我们在盈利能力方面给予公司“A”评级。

来源：China Knowledge 数据库、彤程新材年度报告

营业额 19.01 21.75 14.41%
营业总成本 15.13 16.89 11.63%
毛利率（%） 35.63 36.20 1.60%
归母净利润 3.15 4.12 30.79%
每股基本盈利（元） 0.60 0.74 23.33%

指标 （亿元人民币） 2017 2018 变化

A
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来源：China Knowledge 数据库、彤程新材年度报告

资本运用2

资产负债率（%） 36.16 27.12 21.34

流动比率 2.25 2.76 4.15
速动比率 2.07 2.56 3.57
流动负债比总负债（%） 96.83 93.19 90.66

指标 2017 2018 行业平均

尽管彤程新材 2018 年的资产负债率较 2017 年下降了 9 个百分点，但仍高于行业平均水
平的 21.34%。同时，公司的流动比率和速动比率均低于行业平均水平，债务基本均为
短期。

具体来看，截止 2019 年第一季度，彤程新材短期借款较上期期末增加了不到 1 亿，总
计达 4.35 亿，负债总合达 8.55 亿，其中 93.19% 为短期债务。比较公司的货币资金，
第一季度公司拥有货币资金 11.75 亿，完全足够偿还公司的债务，说明公司的债务风险
较小。

从长期来看，公司目前自有的三个工厂即将或已经投产，在未来能为公司带来稳定的现
金流入和销售增长。从这个角度来分析，公司的债务水平超过同业，事实上是由于公司
比同行利用了更多的杠杆来撬动业务发展，实现营业收入的增长，在短期负债偿还有保
障的同时，公司合理利用筹集的资金扩大生产规模，利于公司长期的发展和行业领先地
位的保持。

据此，我们给予彤程新材资本利用方面“A”评级。

A
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估值指标3

由于公司持续投入高科技研发，我们预测公司产品在未来仍将保持行
业龙头地位。同时，公司于 2018 年在江苏募投的华奇化工厂将为公
司释放出 2.7 万吨橡胶助剂产能，拉动公司营业额显著增长。我们预
测公司在 2019 年实现 25.16 亿元营业收入，对应 EPS 为 0.79 元。而
到 2020 年和 2021 年，我们预测公司分别实现营业收入 29.19 亿元和
31.61 亿元，对应 EPS 分别为 0.98 元和 1.20 元。

根据彤程新材所处的行业特点，我们选择了 5 家上市公司与其进行比较。在盈利水平
方面，彤程新材 36.20% 的毛利率远高于行业平均水平 29.41%，主要是因为彤程新材
整合上下游行业，具有较强的客户黏性，可以从多道生产工序中获得利润。

比较市盈率（P/E）水平，彤程新材的市盈率 30.30 略高于行业平均水平 28.79。我们预测，
随着公司的研发投入上升，加强产品竞争力，成本持续降低，使得净利润进一步增长，
因此当前公司市盈率处于合理水平。

我们给予彤程新材估值方面“A”评级。

营业收入（亿元） 21.75 25.16 29.19 31.61 

归属母公司股东净利润
（亿元） 4.12 4.69 5.82 7.09 

EPS（元） 0.74 0.79 0.98 1.20 

PE 29.74 25.65 20.59 16.88 

财务摘要 2018A 2019E 2020E 2021E

来源：China Knowledge 数据库、彤程新材年度报告

来源：China Knowledge 数据库，彤程新材年度报告

市值，市盈率和市净率截止 2019 年 7 月 5 日，其他指标取自上市公司年报。

BA

彤程新材 603650.SH 122.59 30.30 0.74 14.50 36.20 

雅克科技 002409.SZ 73.59 46.86 0.31 36.58 28.01 

利安隆 300596.SZ 57.91 27.48 1.07 30.23 31.12 

阳谷华泰 300121.SZ 32.10 10.00 1.01 27.12 32.54 

晨化股份 300610.SZ 19.03 21.42 0.57 12.07 22.29 

美思德 603041.SH 16.94 36.70 0.41 -0.96 26.27 

平均 28.79 29.41 

公司名称 股票代码 市值（亿元） 市盈率（TTM） 每股盈利（元） 营收增长率（%） 毛利率（%）
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股票流通性

Amihud 流动性指标是金融文献中广泛使用的流动性指标，它使用每日成交量与收益
比率的绝对值来捕捉价格影响。数字越大，股票的流动性越强。

根据 Amihud 流动性指标，彤程新材的股票流动性指标是 0.9，远高于其他同行业水平，
说明在 6 月 4 日至 7 月 5 日其股票流动性较好，但绝对值仍然较低，与其他行业相比
流动性有待加强。

我们在股票流通性方面给予公司“A”评级。

4

彤程新材 603650.SH 0.9

雅克科技 002409.SZ 0.2

利安隆 300596.SZ 0.2

阳谷华泰 300121.SZ 0.1
晨化股份 300610.SZ 0.1
美思德 603041.SH 0.1
平均 0.3

     公司名称 股票代码 Amihud 流动性度量 (1010)

6 月 4 日至 7 月 5 日

来源：China Knowledge 数据库，彤程新材年度报告

A
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机构持股情况

中国农业银行股份有限公司 - 中证 500 交易型
开放式指数证券投资基金 674,100 611,300 -9.32%

华润深国投信托有限公司 - 润之信 56 期集合资
金信托计划 431,600 431,600 -

领航投资澳洲有限公司 - 领航新兴市场股指基
金 ( 交易所 ) 345,100 345,100 -

香港中央结算有限公司 - 271,891 NEW
南京雷奥投资管理有限公司 - 雷奥 2 期证券投
资基金 200,000 200,000 -

上海宝杉实业有限公司 156,000 156,000 -
华夏中证 500 交易型开放式指数证券投资基金 43,600 43,600 -
平安中证 500 交易型开放式指数证券投资基金 35,500 35,500 -
嘉实中证 500 交易型开放式指数证券投资基金 26,600 26,600 -
天弘中证 500 指数型发起式证券投资基金 18,900 18,900 -

机构名称 Q42018 Q12019 变化

来源：China Knowledge 数据库，彤程新材年度报告

5

在最近一个季度，香港中央结算有限公司加入了彤程新材的机构名单中，购买了
271,829 股。香港中央结算有限公司持有的股份是其代理的在香港中央结算有限公司交
易平台上交易的 H 股股东账户的股份总和，包括沪股通的部分，涉及个人投资者和海
外基金。

排名前十位的持股机构中，中国农业银行股份有限公司 - 中证 500 交易型开放式指数证
券投资基金降低了持有彤程新材股份比例，其他投资机构没有变化。截止 2019 年第一
季度，在彤程新材前十大投资机构中，共有两家外国投资者，分别位于第三位、第四位，
持股比例较低，说明彤程新材对外国投资者有一定吸引力，但是仍然需要进一步引进外
国投资者的资金，促进企业持续发展。

综上，我们给出“B”评级。

B
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获得有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及
的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。
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