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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

PVC 助剂龙头，公司发展迈入快车道，给予“买入” 

 
 [Table_Summary]  事件：1、公司发布 2019 年业绩预告，预计 2019 年实现归母净利润

1.7 亿元-2亿元，同比增长 65.42%-94.61%。2、公司全资子公司日科

橡塑与滨州海洋化工有限公司及山东慧滨棉纺漂染有限公司、刘伟签

署了附生效条件的《股权转让协议》，拟以 7708 万元受让慧滨棉纺、

刘伟持有的海洋化工全部股权。3、日科橡塑于 1月 21 日与滨州市沾

化区人民政府签署了《山东日科橡塑科技有限公司在沾投资项目政策

奖补协议书》。为支持日科橡塑项目发展，滨州市沾化区人民政府拟

给予日科橡塑 7708 万元财政扶持资金。 

 

主要观点： 

1.PVC 助剂龙头，业绩高增长 

公司是国内领先的 PVC 改性剂生产商，主要产品分包括 ACR 抗冲改性

剂、ACM 低温增韧剂、ACS 抗冲改性剂等，专门用于提高 PVC 塑料加

工时的加工性能、抗冲击强度和低温韧性等，下游被广泛用于管道、

建筑材料、注塑、吹塑制品等领域。具体而言，公司拥有 ACM 年产能

19.5 万吨（19年底技改完成后将达 26 万吨）、ACR 年产能 8万吨（19

年底技改完成后将达 10万吨），两大产品均处于国内龙头地位，贡献

了公司 95%以上的营收和毛利。另外，公司还拥有 AMB 年产能 2万吨，

ACS 年产能 1.5 万吨，CPVC 年产能 1万吨。 

2019 年 Q1-Q4，公司单季度分别实现归母净利润 0.26 亿元、0.44 亿

元、0.47 亿元、0.68 亿元（中枢预测），全年中枢预计 1.85 亿元，

同比增长80%；扣非后归母净利润中枢预测1.84亿元，同比增长277%。

公司业绩高增长，主要由于：（1）量价齐升，毛利率提升。受益于

CPE 行业 TOP2 的亚星化学 17 万吨产能于 19 年 10 月彻底关闭，TOP3

杭州科利受“321”响水事件影响，8 万吨产能关停，行业产能减少

30%，公司产品销量及价格同比大幅增长。（2）公司 2019 年非经常

性损益对净利润的影响约为-82.45 万元，而 2018 年为增加 5,402.25

万元。 

2.规划多个新项目，未来成长空间打开 

（1）年产 20 万吨 ACM 及 20 万吨胶片项目：该项目预计投资额 10.5

亿元，在山东滨州沾化经济开发区化工产业园建设 20 万吨 ACM 及 20

万吨橡胶胶片项目。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 426/362 

总市值/流通(百万元) 3,832/3,257 

12 个月最高/最低(元) 10.28/5.42 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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（2）20 万吨氯碱项目：该项目主要为盘活拟购买的海洋化工氯碱产

能指标，拟以海洋化工为主体建设20万吨/年氯碱产能替代原有产能，

项目建成后可就近运输液氯，有效解决氯气资源问题。氯气是公司生

产 ACM 产品所需的主要采购原料之一。根据《山东省人民政府印发关

于加快七大高耗能行业高质量发展的实施方案的通知》（鲁政字〔2018〕

248 号）中关于氯碱行业转型升级目标的相关内容：到 2022 年，液氯

就地消化率由目前的 59%提高到 85%以上，液氯道路运输安全风险明显

降低。本项目可解决公司氯气供应后顾之忧。公司从政府获得的补助

刚好可以作为本次收购海洋化工的对价。 

（3）年产 33 万吨高分子新材料项目：公司拟 1.45 亿元与山东民控、

山东省新动能资本等共同发起成立东营启恒新旧动能转换股权投资基

金合伙企业。启恒基金认缴出资 5亿元，资金专项投资于启恒新材料，

用于建设年产 33 万吨高分子新材料等化工项目。该项目具体包括年产 

14 万吨 PMMA、10 万吨 ACS、4 万吨 ASA 工程塑料、4 万吨功能性

膜材料及 1 万吨多功能高分子新材料项目。 

3.盈利预测及评级 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 1.85 亿元、2.88 亿元、

3.29 亿元，对应 EPS 0.43 元、0.68 元、0.77 元，PE 20.7X、13.3X、

11.6X。考虑公司为 PVC 助剂龙头，行业明显改善，盈利能力提升，

同时规划多个项目，成长空间大，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：产品价格大幅波动、项目进展不及预期 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,569 2,065 2,714 3,254 

（+/-%） -25.4% 31.7% 31.4% 19.9% 

净利润(百万元） 103 185 288 329 

（+/-%） 8.1% 79.9% 55.7% 14.4% 

摊薄每股收益(元) 0.24 0.43 0.68 0.77 

市盈率(PE) 37.3 20.7 13.3 11.6 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 165 262 403 607 营业收入 1,569 2,065 2,714 3,254

应收票据 267 267 267 267 营业成本 1,364 1,685 2,166 2,619

应收账款 376 495 651 781 营业税金及附加 9 12 16 19

预付账款 36 45 57 69 销售费用 62 83 109 130

存货 164 202 260 314 管理费用 54 50 65 78

其他流动资产 84 84 84 84 研发费用 10 12 16 20

流动资产合计 1,093 1,355 1,723 2,123 财务费用 0 -3 -6 -10

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 4 7 7 7

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 483 416 356 302 投资收益 10 2 5 5

在建工程 119 131 144 159 营业利润 121 222 346 396

无形资产 82 82 82 82 营业外收入 4 1 1 1

其他非流动资产 37 37 37 37 营业外支出 1 1 1 1

非流动资产合计 722 666 619 580 利润总额 124 222 346 396

资产合计 1,814 2,022 2,343 2,703 所得税 21 37 58 67

短期借款 59 61 63 65 净利润 103 185 288 329

应付票据 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 83 102 131 158 归属母公司净利润 103 185 288 329

预收款项 5 6 8 10 NOPLAT 58 186 284 322

其他应付款 19 19 19 19 EPS（摊薄） 0.24 0.43 0.68 0.77

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 28 28 28 28 主要财务比率

流动负债合计 193 216 249 280 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -25.4% 31.7% 31.4% 19.9%

其他非流动负债 1 1 1 1 EBIT增长率 -59.8% 223.6% 52.7% 13.4%

非流动负债合计 1 1 1 1 归母公司净利润增长率 8.1% 79.9% 55.7% 14.4%

负债合计 194 217 250 281 获利能力

归属母公司所有者权益 1,622 1,807 2,094 2,424 毛利率 13.0% 18.4% 20.2% 19.5%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 6.6% 9.0% 10.6% 10.1%

所有者权益合计 1,622 1,807 2,094 2,424 ROE 6.3% 10.2% 13.7% 13.6%

负债和股东权益 1,816 2,023 2,344 2,705 ROIC 3.7% 10.7% 14.1% 13.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 10.7% 10.7% 10.7% 10.4%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 3.7% 3.4% 3.0% 2.7%

经营活动现金流 104 93 132 190 流动比率 565.8% 628.3% 693.0% 759.2%

现金收益 100 245 334 364 速动比率 481.0% 534.5% 588.5% 646.8%

存货影响 -26 -38 -58 -54 营运能力

经营性应收影响 -29 -135 -175 -149 总资产周转率 0.9 1.0 1.2 1.2

经营性应付影响 1 21 31 29 应收账款周转天数 86 86 86 86

其他影响 58 0 0 0 应付账款周转天数 22 22 22 22

投资活动现金流 -99 -1 1 1 存货周转天数 43 43 43 43

资本支出 -98 -3 -4 -4 每股指标（元）

股权投资 10 2 5 5 每股收益 0.24 0.43 0.68 0.77

其他长期资产变化 -11 0 0 0 每股经营现金流 0.24 0.22 0.31 0.45

融资活动现金流 -19 5 8 12 每股净资产 3.81 4.24 4.92 5.69

借款增加 54 2 2 2 估值比率

财务费用 0 3 6 10 P/E 37.3 20.7 13.3 11.6

股东融资 -70 0 0 0 P/B 2.4 2.1 1.8 1.6

其他长期负债变化 -3 0 0 0 EV/EBITDA 32.3 13.8 9.9 9.0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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