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基本状况 

总股本(亿股) 1.90 

流通股本(亿股) 1.86 

市价(元) 13.51 

市值(亿元) 25.73 

流通市值(亿元) 25.07 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 651.40 913.11 1223.03 1397.35 1514.42 

增长率 yoy% 14.25% 40.18% 33.94% 12.72% 8.38% 

净利润 46.32 76.71 142.11 177.95 197.51 

增长率 yoy% -3.86% 64.51% 93.60% 20.25% 10.99% 

每股收益（元） 0.39 0.51 1.00 1.24 1.38 

每股现金流量 0.56 0.68 2.08 1.24 1.90 

净资产收益率 6.86% 9.94% 15.57% 16.87% 16.22% 

P/E 41.58 26 14 11 10 

P/B 2.84 2.49 2.11 1.83 1.59 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 半年报，实现营业收入 5.32 亿元，同比增长 25.43%；

实现归母净利润 8044.9 万元，同比增长 151.4%；扣非后归母净利润 840

2.3 万元，同比增长 169.49%。同时预告 2019 三季报业绩，预期实现归

母净利润 10227.35-11363.72 万元，同比增长 80.00%-100.00%。 

 公司业绩增长驱动力：产能释放叠加产品结构调整。 

（1）新产能投产伴随新订单签订，新增产能贡献高业绩增速。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 18Q4 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。 

 主营产品营业收入（纤维素醚）：公司 20000 吨/年纤维素醚改建项目

完工释放产能，销量和销售收入较去年同期出现增长，且净利润率环

比增长 3.28 个百分点。 

 贸易产品：公司 20000 吨/年纤维素醚改建项目完工释放产能，弥补产

能不足，贸易产品销量及销售收入较去年同期下降。 

 福川化工：福川公司生产线改造，技术更新，产品售价提高，产量及

销量提升，收入较去年同期大幅增长。子公司福川化工产品原乙酸三

甲酯自 2018 年四季度开始，市场供货量减少，下游市场复苏，造成

市场供需不平衡，导致该产品价格大幅度提升，价格从四季度 2.3 万

元/吨涨至今年约 3.3 万元/吨。分析 2018 年年报，公司全年销售原乙

酸三甲酯约 1000 吨，19H1 销量则接近 2000 吨，实现量的大幅增长。

福川化工净利润率环比增加 1.36 个百分点。目前供需关系依然紧张，

预计价格及销售量今年将维持坚挺，原乙酸三甲酯业务将成为福川公

司业绩的强劲增长点。 

 赫尔希胶囊公司：赫尔希公司生产线稳步达产，产品认可度逐步提高，

收入较去年同期出现大幅增长。按照胶囊销售均价推算，19Q1 公司

销售 HPMC 胶囊约 11 亿粒，19Q2 实现 HPMC 胶囊销售约 16 亿粒，

Q2 环比增长 45.5%。盈利能力方面，Q2 净利润率环比增加 3.24 个
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百分点。赫尔希胶囊业务实现量增的同时，规模效应带动盈利能力。

预期 19 年全年可实现胶囊销售约 60 亿粒。 

（2）胶囊业务及福川化工业务提升，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 18-24%，医药食品级纤维素

醚产品毛利率约为 35-37%。2017 年及 2018 年公司业务整体净利润率水

平分别为 7.16%和 8.40%。根据公司 19 半年报数据披露，子公司赫尔希

胶囊业务得到快速发展。19 年高盈利能力的胶囊业务（26.7%）的占比持

续提升将增加公司的盈利能力。福川化工产品 19 年量价齐升，实现净利率

约 35.7%，净利润占比接近 30%，大幅提升公司盈利水平。 

 19 年下半年业绩预期持续高增长。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 年贸易代销建材级纤维素醚产

品金额分别约为 6400 万元及 1.3 亿元，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。18 年，按

照合同公司向可耐福供建材级纤维素醚 2260 吨，向圣戈班供建材级纤维

素醚 829 吨，其中，圣戈班因全球工厂试用实验时间较长，该合同销售量

将在 2019 年二季度开始逐步释放。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。 

 公司预计 2019 年三季报的增速区间为 80-100%，低于半年报增长速度。

我们分析原因可能有：（1）公司 18 年下半年业绩开始为业绩拐点，同比

基数较大；（2）公司19年上半年出售欧洲子公司股权，获得投资收益497.14

万元人民币；（3）公司保守预估 9-10 月可能会产生引起限产行为的事件，

造成公司原材料的供应不足或产品生产量的下滑。 

 盈利预测：我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 1.42/1.78/1.97 亿元，

对应 PE 分别为 14/11/10 倍，给予“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，原乙酸三甲酯涨价持续性不确定。 
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图表 1：公司二季度业绩拆分（元） 

公司名称 主要业务 营业收入 净利润 净利润变化 净利润率 净利润率变化 

赫达 

母公司 

纤维素醚产

品、石墨设备

及其他 

241,757,624.49 27,913,393.21 
环比增长

77.97% 
11.55% 

环比增加 3.28

个百分点 

福川化工

子公司 

原乙酸三甲

酯、双丙酮丙

烯酰胺 

35,497,512.41 13,131,429.85 
环比增长

10.78% 
35.67% 

环比增加 1.36

百分点 

赫尔希胶

囊子公司 
胶囊业务 33,198,197.98 9,644,239.92 

环比增长

72.42% 
26.73% 

环比增加 3.24

个百分点 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 2：公司盈利预测 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 913.11 1223.03 1397.35 1514.42 净利润 76.71 142.11 177.95 197.51

营业成本 681.67 901.19 1015.64 1093.53 折旧与摊销 53.60 70.78 80.68 90.41

营业税金及附加 5.91 12.23 13.97 15.14 财务费用 3.06 4.89 5.59 6.06

销售费用 32.18 44.30 50.16 54.53 资产减值损失 15.12 0.00 0.00 0.00

管理费用 56.14 85.61 97.81 106.01 经营营运资本变动 17.24 78.73 -90.27 -22.89

财务费用 3.06 4.89 5.59 6.06 其他 -68.22 0.16 0.28 0.27

资产减值损失 15.12 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 97.51 296.67 174.23 271.36

投资收益 4.16 0.00 0.00 0.00 资本支出 -170.94 -200.00 -200.00 -100.00

公允价值变动损益 -0.26 -0.26 -0.26 -0.26 其他 13.72 -10.76 -15.26 -12.26

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -157.22 -210.76 -215.26 -112.26

营业利润 89.27 174.54 213.91 238.89 短期借款 -76.00 58.59 111.19 -102.99

其他非经营损益 -1.15 -1.02 -1.08 -1.05 长期借款 65.64 0.00 0.00 0.00

利润总额 88.12 173.52 212.82 237.83 股权融资 51.36 0.00 0.00 0.00

所得税 11.42 31.41 34.87 40.33 支付股利 0.00 -14.68 -28.42 -35.49

净利润 76.71 142.11 177.95 197.51 其他 -0.51 -23.21 -15.59 -3.06

少数股东损益 3.30 0.00 0.50 0.50 筹资活动现金流净额 40.50 20.69 67.18 -141.53

归属母公司股东净利润 73.41 142.11 177.45 197.01 现金流量净额 -17.86 106.60 26.15 17.56

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 76.86 183.46 209.60 227.16 成长能力

应收和预付款项 236.87 250.44 335.45 365.54 销售收入增长率 40.18% 33.94% 14.25% 8.38%

存货 154.16 179.25 251.81 266.06 营业利润增长率 64.39% 95.51% 22.55% 11.68%

其他流动资产 12.65 17.44 19.85 21.47 净利润增长率 64.51% 85.27% 25.22% 10.99%

长期股权投资 0.57 0.57 0.57 0.57 EBITDA 增长率 30.52% 71.45% 19.97% 11.72%

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 700.83 833.83 956.92 970.29 毛利率 25.35% 26.32% 27.32% 27.79%

无形资产和开发支出 93.55 90.00 86.46 82.91 三费率 10.01% 11.02% 10.99% 11.00%

其他非流动资产 46.32 56.09 70.86 82.62 净利率 8.40% 11.62% 12.74% 13.04%

资产总计 1321.81 1611.07 1931.51 2016.63 ROE 9.94% 15.57% 16.95% 16.28%

短期借款 80.00 138.59 249.78 146.79 ROA 5.80% 8.82% 9.21% 9.79%

应付和预收款项 211.87 346.92 396.63 424.27 ROIC 8.27% 13.19% 14.34% 14.31%

长期借款 161.04 161.04 161.04 161.04 EBITDA/销售收入 15.98% 20.46% 21.48% 22.14%

其他负债 96.80 51.96 73.98 71.43 营运能力

负债合计 549.72 698.51 881.43 803.53 总资产周转率 0.75 0.83 0.79 0.77

股本 119.06 142.57 142.57 142.57 固定资产周转率 1.79 1.72 1.76 1.76

资本公积 218.80 195.29 195.29 195.29 应收账款周转率 6.07 6.98 6.70 5.89

留存收益 459.80 587.24 736.26 897.78 存货周转率 4.81 5.37 4.69 4.21

归属母公司股东权益 757.04 897.52 1034.55 1197.06 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 79.67% — — —

少数股东权益 15.04 15.04 15.54 16.04 资本结构

股东权益合计 772.08 912.56 1050.09 1213.10 资产负债率 41.59% 43.36% 45.63% 39.85%

负债和股东权益合计 1321.81 1611.07 1931.51 2016.63 带息债务 /总负债 43.85% 42.90% 46.61% 38.31%

流动比率 1.28 1.21 1.16 1.41

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.87 0.86 0.80 0.98

EBITDA 145.94 250.21 300.18 335.35 股利支付率 0.00% 10.33% 16.02% 18.01%

PE 26.24 13.55 10.85 9.78 每股指标

PB 2.49 2.11 1.83 1.59 每股收益 0.51 1.00 1.24 1.38

PS 2.11 1.57 1.38 1.27 每股净资产 5.42 6.40 7.37 8.51

EV/EBITDA 12.10 7.97 6.88 5.76 每股经营现金 0.68 2.08 1.22 1.90

股息率 0.00% 0.76% 1.48% 1.84% 每股股利 0.00 0.10 0.20 0.25
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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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