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[Table_Main] 
改性塑料存产能瓶颈，弹性体进度符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,363 2,363 2,617 3,405 

同比（%） 45.9% 73.4% 10.7% 30.1% 

归母净利润（百万元） 122 195 256 339 

同比（%） 30.5% 59.5% 31.2% 32.4% 

每股收益（元/股） 0.30 0.48 0.64 0.84 

P/E（倍） 41.04 25.73 19.61 14.81      
 

事件：公司发布 2019 年中报，报告期内实现营业收入 12.99 亿元，同比增

长 142.74%；实现归母净利润 0.79 亿元，同比增长 41.27%。 

投资要点 

 拟发行可转债打破改性塑料的产能瓶颈：公司 18 年斥资 2.58 亿元，收
购海尔新材料 80%股权。由于海尔新材料原有产能存在瓶颈，随着业务
范围的扩大，改性塑料业务遇到一定的产能瓶颈，因此公司计划发行
3.6 亿元可转债拟扩建改性塑料的产能，此举将缓解当前产能供不应求
的局面，满足公司未来业务的发展需要。 

 TPV 业务发展平稳，盈利水平有所提升。TPV 目前主要用于汽车领域，
新车市场销售下滑对相关业务构成一定的压力，但是由于 TPV 的技术、
经济、环保优势突出，公司在新车订单的占比有所增加，叠加原材料成
本端趋势向下，公司的销量和毛利均有所增加。预计未来公司将进一步
强化产品在非车用领域的应用，且目前已经在卫浴、防水、防水卷材、
光伏等领域取得一些进展。同时，对于动态硫化平台的另两类产品，
TPIIR 产品已经具备量产条件，DVA 产品处于和中策橡胶、三角轮胎的
合作开发过程中，进度基本符合预期。 

 酯化平台进度符合预期，TPU 存在扩张可能。目前公司的 TPU 产能为
1 万吨/年，产品应用主要对应鞋材、手机护套以及薄膜等领域。公司产
品具备拓展到页岩气开发、医疗卫生等领域的可能性，未来的产能扩张
将有助于推进 TPU 在不同领域的横向拓展应用。 

 加氢平台的核心产品 HNBR 已打通流程。公司的 HNBR 产品属于国内
高端领域急缺的新材料，技术难度极大，目前 1000 吨/年产能项目已于
19 年 6 月顺利投产，随着产能利用率的提升，公司的盈利能力有望进
一步得到加强。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为
1.95 亿元、2.56 亿元和 3.39 亿元，EPS 分别为 0.48 元、0.64 元和 0.84

元，当前股价对应 PE 分别为 26X、20X 和 15X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：在建项目的投产进度不及预期；弹性体、改性塑料行业竞争
加剧 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.46 

一年最低/最高价 9.17/14.29 

市净率(倍) 5.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
1489.17 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.48 

资产负债率(%) 40.12 

总股本(百万股) 403.20 

流通A股(百万股) 119.52  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
道恩股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,129 2,467 2,294 3,713   营业收入 1,363 2,363 2,617 3,405 

  现金 144 893 1,064 1,336   减:营业成本 1,125 1,949 2,119 2,752 

  应收账款 410 710 531 1,083      营业税金及附加 6 10 11 15 

  存货 327 498 399 766      营业费用 41 71 78 102 

  其他流动资产 248 367 300 528        管理费用 66 106 121 156 

非流动资产 603 872 924 1,118      财务费用 7 12 6 6 

  长期股权投资 28 43 57 73      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 288 493 536 677   加:投资净收益 11 -1 -1 1 

  在建工程 132 174 157 181      其他收益 -0 -0 -0 -0 

  无形资产 115 123 134 147   营业利润 140 213 281 375 

  其他非流动资产 39 40 40 40   加:营业外净收支  0 -0 0 0 

资产总计 1,732 3,339 3,219 4,831   利润总额 140 212 281 375 

流动负债 686 2,134 1,818 3,149   减:所得税费用 16 29 37 48 

短期借款 353 1,681 1,447 2,553      少数股东损益 2 -12 -12 -12 

应付账款 144 253 178 383   归属母公司净利润 122 195 256 339 

其他流动负债 189 199 192 213   EBIT 157 258 346 461 

非流动负债 47 47 47 47   EBITDA 186 294 396 522 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 47 47 47 47   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 732 2,181 1,865 3,195   每股收益(元) 0.30 0.48 0.64 0.84 

少数股东权益 55 43 31 19   每股净资产(元) 2.34 2.77 3.28 4.01 

归属母公司股东权益 945 1,115 1,323 1,616   

发行在外股份(百万

股) 252 403 403 403 

负债和股东权益 1,732 3,339 3,219 4,831   ROIC(%) 10.4% 7.9% 10.7% 9.5% 

                                                                           ROE(%) 12.4% 15.8% 18.0% 20.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 17.5% 17.5% 19.0% 19.2% 

经营活动现金流 30 -235 563 -529   销售净利率(%) 9.0% 8.3% 9.8% 10.0% 

投资活动现金流 -204 -307 -103 -254 

 

资产负债率(%) 42.3% 65.3% 57.9% 66.1% 

筹资活动现金流 176 1,291 -288 1,054   收入增长率(%) 45.9% 73.4% 10.7% 30.1% 

现金净增加额 3 749 172 271   净利润增长率(%) 30.5% 59.5% 31.2% 32.4% 

折旧和摊销 28 36 50 62  P/E 41.04 25.73 19.61 14.81 

资本开支 90 255 38 178  P/B 5.32 4.51 3.80 3.11 

营运资本变动 -122 -468 262 -922  EV/EBITDA 28.70 20.02 13.83 12.06 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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