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[Table_Title] 

道氏技术（300409.SZ） 

陶瓷墨水需求向好，新能源材料布局持续推进 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 双主业逐步布局完善，搭建新能源材料平台型企业。公司定位于新型材

料平台型企业，主要从事新能源电池材料和无机非金属釉面材料的研

发、生产与销售业务。根据公司 2020 年半年报数据，2020H1 公司实

现营收 11.78 亿元，同比下降 29.73%；实现归母净利润 0.25 亿元，同

比上升 139.36%。随着下游需求逐步稳定，公司业务有望在下半年迎来

业绩拐点。 

 完善新能源材料布局，紧抓新能源需求快速增长期机遇。上市后公司立

足新材料平台地位，不断拓展新能源业务。公司通过收购青岛昊鑫、佳

纳能源，迅速切入新能源材料领域，形成从上游的钴、锂资源到动力电

池级碳酸锂、钴盐、三元前驱体、石墨烯/碳纳米管导电剂的上下游一体

化布局，是国内能够为电池企业提供综合解决方案的供应商。 

 岩板产线大量投产，带来陶瓷墨水行业新需求。岩板是一种新兴的石材

类材料，疫情促使用户对居住环境的要求开始有所改变，绿色建材走俏。

据《2020 年中国岩板高端定制互联网用户行为报告》数据，2020 年 1-5

月，大板+岩板搜索量激增 241.3%，其中陶瓷岩板以 292.5%增长成为

关注热点。据《陶城报》不完全统计，截至 2020 年 7 月，中国岩板生

产线已建成超过 45 条，岩板产线大量投产，带来陶瓷墨水行业新需求。 

 盈利预测与投资建议。暂未考虑定增因素,我们预计 20~22 年归母净利

润为 1.48、2.57 和 2.99 亿元，每股收益为 0.32、0.56 和 0.65 元，对

应当前股价市盈率为 44、26 和 22 倍。参考可比上市公估值水平，综

合考虑公司业务结构及业绩增速，给予公司 2021 年 40 倍 PE 估值，对

应公司合理价值为 22.4 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示。上游原材料大幅波动；新业务进展低于预期；在建项目进度

低于预期；重大环保、安全生产事故。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,544 2,986 3,314 4,292 5,554 

增长率（%） 109.0 -15.7 11.0 29.5 29.4 

EBITDA（百万元） 677 432 406 493 580 

归母净利润（百万元） 220 24 148 257 299 

增长率（%） 44.7 -89.1 515.5 73.8 16.3 

EPS（元/股） 0.49 0.05 0.32 0.56 0.65 

市盈率（P/E） 26.72 259.31 44.37 25.53 21.94 

ROE（%） 9.5 1.0 5.6 8.9 9.4 

EV/EBITDA 9.95 16.51 19.26 16.92 15.58 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、2020H1 公司产品盈利能力有所回升 

道氏技术定位于新型材料平台型企业，主要从事新能源电池材料和无机非金属釉面

材料的研发、生产与销售业务。公司建筑陶瓷材料业务为陶瓷釉料和陶瓷墨水的生

产销售，产品主要用于建筑陶瓷行业。2017年起公司通过投资和并购布局新能源材

料领域，目前公司旗下的佳纳能源和青岛昊鑫是公司开展新能源电池材料研发、生

产和销售的主体，主要产品包括三元前驱体、钴盐、铜产品和导电剂等。 

2020H1公司实现营收11.78亿元，受疫情影响同比下降29.73%。2020H1归母净利

润为0.25亿元，同比上升139.36%，这是由于2020年上半年钴价基本保持稳定，同

时相比2019H1，计提的存货减值准备大幅减少所致。 

图 1：2014-2020H1道氏技术营业收入  图 2：2014-2020H1道氏技术归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

公司毛利率略有上升，三费比率维持稳定，研发投入不断上升。2020年H1公司毛利

率为22.99%，同比上升5.38pct；净利率为1.93%，同比上升5.85pct，主要系计提

大量货跌价准备，致使盈利波动较大。此外公司的三费比率在2020年上半年保持稳

定，销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为2.8%（同比下降1pct）、10.36%

（同比上升1.53pct）、2.78%（同比下降0.75pct），研发费用率为4.37%（同比上

升0.82pct）。 

图 3：2014-2020H1道氏技术毛利率与净利率  图 4：2014-2020H1道氏技术三费比率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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双主业驱动增长，盈利能力同比上升。2020H1公司新能源电池材料实现营收6.99亿

元，陶瓷釉面材料实现营收3.04亿元。其中陶瓷釉面材料的毛利率为32.94%，同比

上升3.93pct；新能源电池材料的毛利率为16.03%，同比上升4.6pct。 

二、陶瓷釉面材料前景广阔，岩板推广带动陶瓷墨水需

求 

（一）建筑陶瓷产业竞争加剧，陶瓷釉面材料市场前景广阔 

陶瓷釉面材料包括釉料、釉用色料和陶瓷墨水以及其他各类辅助材料，主要用于建

筑瓷砖的生产制造中，提高产品附加值。 

 釉料是覆盖在陶瓷制品表面的无色或有色的玻璃质薄层，用于增加陶瓷制品的

机械强度、热稳定性、电介强度，使陶瓷表面光滑致密、并可改善坯体性能，

增加陶瓷产品的美感和艺术性等。 

 釉用色料是用于发色的无机色料，是形成建筑陶瓷表面图案的重要材料；釉用

色料可提高陶瓷美感，增强其装饰功能。 

 陶瓷墨水是一种含有无机颜料的液体，用于陶瓷喷墨打印工艺中，代替丝网印

刷和辊筒印刷。通过喷墨打印，陶瓷墨水可在陶瓷釉面形成各种图案或色彩。

陶瓷墨水以无机颜料作为发色体，采用超细微纳米技术和微胶囊包裹技术，使

微纳米级颜料均匀分散在有机载体的液体物质，满足了喷墨打印的使用要求。 

图 5：釉面材料市场产业链 

 

数据来源：公司 2019 年年度报告，广发证券发展研究中心 

 

道氏技术是国内唯一的陶瓷产品全业务链服务提供商。我国釉面材料市场化程度高，

为完全竞争市场。目前国内釉面材料市场主体包括原材料供应商、单一材料或几种
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材料提供商、建筑陶瓷厂商的釉料部门和专业釉面材料厂商。道氏技术属于我国专

业的釉面材料厂商，拥有完备的釉料配方体系和新型釉面材料的基础性技术，同时

还是少数几家实现陶瓷墨水国产化的企业之一。公司生产的产品覆盖了陶瓷产品釉

面材料全业务链，是国内唯一的陶瓷产品全业务链服务提供商。 

表 1：国内釉面材料市场主体分类 

类型 代表企业 特点 

原料提供商 英德中信矿业有限公司 不实质参与釉面材料行业竞争，为各类釉面材料企业提供原料供应 

单一材料或 

几种材料提供商 

佛山市大千色釉料有限公司、佛山市远泰

陶瓷化工有限公司等 
单一产品品种产量较大 

建筑陶瓷厂商的釉料部门 新明珠、唯美陶瓷建筑陶瓷生产商 
主要将采购的釉料等产品通过球磨等工艺制作成浆料，便于施釉工艺；部分

自行生产基础釉等釉料 

专业釉面

材料厂商 

跨国公司 
意大利卡罗比亚、美国福禄、西班牙陶丽

西、西班牙意达加 

优势：较强的技术研发能力和产品设计能力；具有很强的配套服务能力；普

遍实施多种经营战略 

劣势：中西方文化存在差异；技术服务成本昂贵；在国内市场技术服务缺失 

国内专业 

企业 
道氏技术、广东三水大鸿制釉有限公司等 

优势：较强的技术研发能力和产品设计能力；产品品质较高，专业化程度高，

具备较强的技术服务能力 

劣势：相对跨国企业，品牌缺乏国际影响力；产品设计理念尚不成熟 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

釉面材料的下游应用领域主要是建筑陶瓷产业。建筑陶瓷指用于建筑物饰面、建筑

构件的陶瓷制品，从功能可划分为地板砖、外墙砖和内墙砖。建筑陶瓷主要应用于

下游的房地产业，具体来讲基础釉、全抛釉、金属釉等釉料的下游客户为瓷质釉面

砖的生产企业；陶瓷墨水客户除瓷质釉面砖企业外，还包括外墙砖和瓷片生产企业。 

建筑瓷砖行业发展放缓，产量呈下降趋势。我国是建筑陶瓷生产消费大国，据公司

年度报告和国家统计局相关数据，2017年前我国房屋竣工面积稳步上升，市场需求

拉动建筑陶瓷产量快速扩张，2016年达到了102.6亿平方米，2010-2016年CAGR达

5.18%。近年来我国房地产市场去库存导致需求快速下降，陶瓷行业环保政策收紧

导致成本攀升压缩利润空间，瓷砖行业发展放缓且竞争加剧，产量呈现下降态势。 

图 6：2010-2019年我国建筑陶瓷产量  图 7：2010-2019年我国房屋竣工面积 

 

 

 

数据来源：公司 2019 年年度报告，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，国家统计局，广发证券发展研究中心 
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供给侧改革加剧业内竞争，产业结构有望进一步优化。根据前瞻产业研究院数据，

受供给侧改革及环保政策收紧影响，2016年以来我国瓷砖行业的竞争加剧，企业数

量呈下滑趋势。2018年我国瓷砖行业规模以上企业数量仅为1265家，同比下降9.8%。

2019年建筑陶瓷营业收入有略微回升，金额达到3079亿元，同比上升2.9%。 

图 8：我国建筑陶瓷行业盈利能力  图 9：2012-2018年建筑陶瓷行业规模以上企业数量 

 

 

 

数据来源：艾媒咨询，广发证券发展研究中心  数据来源：前瞻产业研究院，广发证券发展研究中心 

高附加值产品将成为新的盈利增长点，陶瓷釉面材料发展潜力巨大。在供给侧改革

不断深化、环保要求持续收紧的背景下，建筑陶瓷行业的产业结构被不断优化，高

附加值产品正在逐渐进军主流产品市场，未来发热瓷砖、易洁抗菌瓷砖等功能性陶

瓷砖和岩板等尺寸较大的陶瓷砖将是行业发展方向，而作为提升瓷砖附加值的陶瓷

釉面材料的市场空间有望被进一步打开。 

（二）2020 年岩板产线大量投产，带来陶瓷墨水行业新需求 

岩板是一种新兴的石材类材料，应用领域广泛。岩板是由天然石料和无机粘土烧制

1300而成，能够经得起切割、钻孔、打磨等加工过程，最薄的岩板仅3mm，目前最

大规格的岩板尺寸为3600×1200mm。岩板使用喷墨技术、花纹多样，相较其他传统

材料优势巨大。岩板应用领域广泛，可以作为铺贴在墙面、地面的建筑材料，还可

以跨界至家具、全屋定制、门窗等市场。目前陶瓷岩板主要应用于家居、厨房板材

领域，相比其他家居产品具有规格大、可塑造性强、花色多样等特性，岩板的市场

参考价格大约2000元/延米上下。 

岩板产能激增，我国产线超过45条。在传统陶瓷产品同质化的当下，岩板是转型升

级的关键产品；再加上国内装备技术的逐渐成熟、技术门槛不断降低，岩板产线投

产量激增。据《陶城报》不完全统计，截至2020年7月，中国岩板生产线已建成超

过45条，另有多家陶企发布新建岩板生产线的计划。截至2020Q1，中国岩板产能已

跃居全球第一，全国登记注册的岩板加工企业已达162家，40%为广东企业（65家）。 
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表 2：目前国内岩板已建成生产线 

产区 企业 使用压机品牌 产品规格 

浙江 诺贝尔(杭州) 西斯特姆 1600×4800(mm)等 

广东 

蒙娜丽莎 
恒力泰(YP16800) 1200×2400(mm)等 

恒力泰(HT36000) 3600×1600(mm)等 

新明珠 

西斯特姆 1600×3200(mm)等 

德力泰 
1200×2400(mm)、1200×

2600(mm)等 

金牌亚洲 
西斯特姆 1630×3230(mm)等 

/ 1200×2400(mm)等 

新中源 恒力泰(YP16800) 1350×2700(mm)等 

顺成 
恒力泰(YP16800) 1350×2700(mm)等 

萨克米 Continua+ / 

新一派 

恒力泰(YP8890) 1200×2400(mm)等 

恒力泰(YP16800) 1350×2700(mm)等 

恒力泰(YP16800) 1600×3200(mm)等 

雪狼 恒力泰 900×1800(mm)等 

升华陶瓷 恒力泰(YP16890) 1200x2700(mm)等 

祥达创展 萨克米 Continua+ 1600×3900(mm)等 

恩平祥达 恒力泰(YP16800) 1200×2400(mm)等 

广东中岩 萨克米 Continua+ 1600×3600(mm)等 

中盛 萨克米 900×1800(mm)等 

新润丰 / 750×1500(mm)等 

全圣 

恒力泰 
900×1800(mm)、1200×

2400(mm)等 

恒力泰 
900×1800(mm)、1200×

2400(mm)等 

恒力泰 
900×1800(mm)、1200×

2400(mm)等 

黄金石代 / 900×1800(mm)等 

江西 

富利高 恒力泰(YP16800) 1200×2400(mm)等 

罗斯福 / 1200×2400(mm)等 

唯美集团 西斯特姆 
1600×3200(mm)等 

1200×2600mm 等 

金凯瑞 / 750×1500mm 等 

太阳企业 / 1200×2400mm 等 

瑞阳 / 1200*2400mm 等 

罗曼蒂克 科达(10008 吨压机) 900×1800mm 等 

四川 
金陶(四川) 科达(KD16008) 1200×2400(mm)等 

广乐建陶 力泰 1000×2000mm 等 

全国总计 34 家 45 条 / 

数据来源：陶城报，广发证券发展研究中心 

 

岩板成未来家居市场的趋势性产品，疫情背景下岩板热度反增。疫情促使用户对居

住环境的要求开始有所改变，绿色建材走俏。据《2020年中国岩板高端定制互联网

用户行为报告》数据，2020年1-5月在陶瓷流量占比普遍下降的情况，大板+岩板搜

索量激增241.3%，其中陶瓷岩板以292.5%增长成为行业和消费者的关注热点。 
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表 3：2020年1-5月疫情下陶瓷细分品类指数概况及同比变化 

品类 2020 年 1-5 月指数 同比变化 

瓷片/陶瓷/瓷砖 57.30% -16.20% 

仿古砖 8.00% -33.60% 

大理石 7.00% -43.10% 

大板+岩板 5.50% 241.30% 

抛釉砖/全抛釉 4.90% 58.50% 

数据来源：2020 年中国岩板高端定制互联网用户行为报告，广发证券发展研究中心 

（三）公司陶瓷墨水业务优势明显、盈利能力强，未来空间可期 

陶瓷墨水盈利能力不断增强，毛利率始终居于高位。公司销售陶瓷墨水实现的营业

收入逐年上次，从2014年的1.55亿元上升至2019年的4.9亿元，CAGR达25.87%。

陶瓷墨水营收占总营收的比例也不断上升，2019年占比为16.42%，釉料营收占比为

10.19%。陶瓷墨水毛利率维持在较高水平，2019年为32.1%，高于釉料的27.6%。 

图 10：2014-2019年道氏技术陶瓷釉面材料营收结构  图 11：2014-2019年道氏技术陶瓷釉面材料毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

公司陶瓷墨水产能升至1.2万吨/年，2019年产销量有所下降。截至2020年3月末，

公司共有两大生产基地，分别为公司本部恩平生产基地中心和江西生产基地，公司

共拥有3条陶瓷墨水生产线、4条釉料生产线。产能方面，公司陶瓷墨水产能通过工

艺改进由1万吨/年提升至1.2万吨/年，釉料产能仍为15万吨/年，未发生变化。产量

方面，公司以销定产，2019年受下游客户需求端下降影响，公司陶瓷墨水产量较上

年下降8.72%，全抛印刷釉及基础釉产量较上年分别减少17.80%和12.46%。此外陶

瓷墨水的价格在近几年有所上升，2020年Q1价格为48,471元/吨。 
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图 12：2014-2019年道氏技术陶瓷墨水产销量  图 13：2014-2019年道氏技术陶瓷墨水销售价格 

 

 

 

数据来源：公司公告，股票募集说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，股票募集说明书，广发证券发展研究中心 

三、公司定增募集资金，助力新能源材料产业布局 

2020年8月公司公布《2020年度向特定对象发行A股股票募集说明书（注册稿）》，

相关事项于2020年8月21日获得中国证监会注册批复。本次募集资金总额不超过

162,000万元，募集资金主要用于扩充公司新能源材料板块产能及补充流动资金和偿

还银行贷款。本次募集资金投资项目有利于进一步完善公司对锂电池新能源材料产

业的布局。 

表 4：本次募集资金投资项目的基本情况和经营前景 

序号 项目名称 
项目建 

设周期 
年营业收入预测 年净利润预测 

财务内部 

收益率（税后） 

投资回收期

（税后） 

项目投资总额

（万元） 

拟以募集资金 

投入额（万元） 

1 
年产20000吨动力电池

正极材料前驱体项目 
2年 18.23亿元 1.46亿元 18.67% 4.9年 56,000 28,709 

2 
年产10000吨动力电池

正极材料前驱体项目 
2年 9.12亿元 0.7亿元 12.43% 6.08年 38,000 17,190 

3 

年产100吨高导电性石

墨烯、150吨碳纳米管生

产项目 

1年 1.47亿元 0.5亿元 13.67% 5.38年 43,000 36,323 

4 

年产5000吨钴中间品

（金属量）、10000吨阴

极铜的项目 

2年 1.99亿美元 0.19亿美元 21.46% 4.48年 50,000 31,500 

5 
偿还银行贷款及补充流

动资金项目 
—— —— —— —— —— 48,278 48,278 

合计 235,278 162,000 

数据来源：公司公告，股票募集说明书，广发证券发展研究中心 

 

新能源汽车产业持续快速发展，本次募集资金投资项目契合新能源汽车产业快速发

展的趋势与需求。我国新能源汽车销量从2011年的0.8万辆快速增长至2019年的

120.5万辆，期间复合增长率达86.7%。本次募集资金主要投向公司新能源材料板块，

扩产公司三元前驱体、钴盐产品以及导电剂产品。上述产品均为新能源汽车动力电

池的重要材料，随着新能源产业的快速发展，上述产品的需求亦快速增长。 
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图 14：2011-2019年我国新能源汽车产销量 

 

数据来源：wind，中汽协，广发证券发展研究中心 

 

外延收购切入新能源材料产业。2016 年，公司通过控股青岛昊鑫，布局石墨烯导

电剂产品。石墨烯电阻率是碳纳米管的十分之一，导电效果显著，使用后将大幅提

升电池效能。青岛昊鑫产品主要供给国内主流电池厂商，后续随着客户的认证通过

及采购量加大，产销有望进一步增长。此外，公司通过布局佳纳能源和 MJM，打

通钴盐和三元前驱体产品上下游产业链的布局。 

四、盈利预测和投资建议 

（一）核心假设： 

陶瓷釉面材料业务：公司为陶瓷墨水及釉料的龙头企业，优势明显。在下游需求稳

定的情况下，陶瓷墨水业务有望在下半年迎来业绩拐点。产品毛利率维持稳定，预

计公司营业收入 20~22 年有望维持小幅增长。 

新能源电池材料业务：在导电剂方面，石墨烯作为导电剂性能优于炭黑，随着锂电

池性能要求提升未来有望加大用量。青岛昊鑫是全球领先石墨烯导电剂龙头，技术

领先，深度绑定下游客户如比亚迪等龙头企业，未来发展空间可期;钴盐及三元前

驱体为公司主营产品，亦为全资子公司佳纳能源主要业务。2019 年公司三元前驱

体产能为 2.2 万吨，随着新增产能的逐步放量，我们预计 20-22 年三元前驱体的销

量同比较快增长；铜钴业务在经历产品价格大幅调整后有望回归价格中枢，贡献稳

定业绩增量。 
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表 5：盈利假设与主营业务拆分 

   
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

新能源电池 

材料业务 

营业收入 百万元 2649.40  2141.55  2360.60  3107.80  4244.00  

营业成本 百万元 1860.11  1607.01  1866.45  2455.17  3355.12  

毛利润 百万元 789.28  534.54  494.15  652.63  888.88  

毛利率 % 29.79% 24.96% 20.93% 21.00% 20.94% 

陶瓷釉面 

材料业务 

营业收入 百万元 479.75  490.49  578.35  720.00  800.00  

营业成本 百万元 312.44  333.03  416.41  518.40  576.00  

毛利润 百万元 167.31  157.46  161.94  201.60  224.00  

毛利率 % 34.87% 32.10% 28.00% 28.00% 28.00% 
 

数据来源：公司财报，wind，广发证券发展研究中心 

 

（二）盈利预测 

公司上市前是陶瓷墨水龙头，上市后发力新能源材料，通过并购佳纳能源、青

岛昊鑫，投建江西锂云母提锂，在锂电上游形成“钴盐-三元前驱体-云母提锂-石墨

烯导电剂”领域全面布局，随之公司业绩进一步增厚。我们基于：1.陶瓷材料业务

稳定发展；2.新能源材料业务发展趋势向好；暂未考虑定增因素,我们预计 20~22

年归母净利润为 1.48、2.57 和 2.99 亿元，每股收益为 0.32、0.56 和 0.65 元，对

应当前股价市盈率为 44、26 和 22 倍。参考可比上市公估值水平，综合考虑公司

业务结构及业绩增速，给予公司 2021 年 40 倍 PE 估值，对应公司合理价值为 22.4

元/股，维持“买入”评级。 

表 6：可比公司估值表 

代码 简称 
市值 收盘价 

（元/股） 

EPS（元/股） PE 

（亿元） 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

300618.SZ 寒锐钴业 209.99  69.32  0.93  1.87  2.51  74  37  28  

603799.SH 华友钴业 439.27  38.49  0.65  1.09  1.50  59  35  26  

688116.SH 天奈科技 98.08  42.30  0.55  0.96  1.38  77  44  31  

300285.SZ 国瓷材料 385.05  39.97  0.61  0.78  0.96  66  51  42  

  平均           69  42  31  

300409.SZ 道氏技术 65.27  14.19  0.32  0.56  0.65  44  26  22  

数据来源：wind，广发证券发展研究中心（除道氏技术外，可比公司均选自 wind 一致预期） 

五、风险提示 

1.宏观政策风险。行业政策存在不确定，陶瓷业务下游与房地产市场紧密相关，地

产相关政策的变动可能波及公司陶瓷业务的发展 

2、新业务进展低于预期。子公司佳纳能源和青岛昊鑫下游均用于锂电池行业，尤

其是新能源动力电池，如果未来新能源汽车行业发展增速不及预期，可能会对公司

的业绩带来影响。 

3、钴、锂价格继续下行风险。目前钴、碳酸锂价格均处于历史较低位置，但仍存
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在未来需求拉动有限但供给端严重过剩风险，或者竞争对手之间打价格战风险，导

致盈利承压。 

4.产能释放不及预期。公司规划三元前驱体、云母提锂、石墨烯导电剂产能陆续投

放，存在产能释放不达预期 

 

[Table_FinanceDetail] 
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,306  2,218  2,637  3,181  4,079   经营活动现金流 593  1,041  321  212  126  

货币资金 739  413  331  429  555   净利润 385  20  151  245  292  

应收及预付 1,131  516  738  886  1,178   折旧摊销 91  119  120  116  116  

存货 1,392  930  1,193  1,492  1,964   营运资金变动 -8  748  -35  -268  -452  

其他流动资产 44  359  375  373  381   其它 124  153  86  119  171  

非流动资产 1,882  2,227  2,690  3,193  3,738   投资活动现金流 -705  -413  -588  -625  -668  

长期股权投资 25  25  25  25  25   资本支出 -322  -372  -584  -619  -661  

固定资产 822  1,022  1,208  1,428  1,668   投资变动 -384  -41  0  0  0  

在建工程 234  232  482  742  1,022   其他 1  0  -4  -6  -7  

无形资产 208  222  249  272  296   筹资活动现金流 323  -912  184  511  668  

其他长期资产 593  727  727  727  727   银行借款 2,186  1,050  266  623  831  

资产总计 5,188  4,445  5,328  6,374  7,817   股权融资 0  9  0  0  0  

流动负债 2,091  1,432  2,163  2,964  4,115   其他 -1,863  -1,971  -82  -113  -164  

短期借款 823  762  1,028  1,651  2,483   现金净增加额 206  -290  -82  98  126  

应付及预收 828  362  739  843  1,080   期初现金余额 441  647  413  331  429  

其他流动负债 440  307  396  470  553   期末现金余额 647  356  331  429  555  

非流动负债 772  540  540  540  540         

长期借款 311  164  164  164  164         

应付债券 386  257  257  257  257         

其他非流动负债 75  119  119  119  119     

 

 

 

 

 

   

负债合计 2,863  1,972  2,703  3,505  4,656         

股本 448  460  460  460  460         

资本公积 1,153  1,310  1,310  1,310  1,310   主要财务比率      

留存收益 

 

626  581  728  985  1,284   至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2,328  2,471  2,618  2,875  3,174   成长能力      

少数股东权益 -2  2  6  -6  -13   营业收入增长 109.0% -15.7% 11.0% 29.5% 29.4% 

负债和股东权益 5,188  4,445  5,328  6,374  7,817   营业利润增长 88.7% -96.9% 1024.

7% 

60.5% 18.0% 

       归母净利润增长 44.7% -89.1% 515.5% 73.8% 16.3% 

       获利能力           

利润表    单位： 百万元  毛利率 30.9% 25.9% 23.3% 23.3% 22.9% 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率 10.9% 0.7% 4.6% 5.7% 5.3% 

营业收入 3,544  2,986  3,314  4,292  5,554   ROE 9.5% 1.0% 5.6% 8.9% 9.4% 

营业成本 2,449  2,212  2,540  3,293  4,283   ROIC 12.9% 8.6% 6.5% 7.2% 7.3% 

营业税金及附加 10  18  17  21  29   偿债能力           

销售费用 124  120  116  150  194   资产负债率 55.2% 44.4% 50.7% 55.0% 59.6% 

管理费用 221  189  205  258  333   净负债比率 123.1% 79.7% 103.0% 122.1% 147.3% 

研发费用 154  135  150  193  250   流动比率 1.58  1.55  1.22  1.07  0.99  

财务费用 129  103  146  147  196   速动比率 0.90  0.83  0.63  0.53  0.47  

资产减值损失 30  -222  0  0  0   营运能力           

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   总资产周转率 0.68  0.67  0.62  0.67  0.71  

投资净收益 0  -5  -4  -6  -7   应收账款周转率 6.47  9.57  8.25  8.65  8.51  

营业利润 446  14  158  253  299   存货周转率 2.55  3.21  2.78  2.88  2.83  

营业外收支 0  5  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 446  20  158  253  299   每股收益 0.49  0.05  0.32  0.56  0.65  

所得税 61  -1  7  8  7   每股经营现金流 1.32  2.26  0.70  0.46  0.27  

净利润 385  20  151  245  292   每股净资产 5.19  5.37  5.69  6.25  6.90  

少数股东损益 165  -4  3  -11  -7   估值比率           

归属母公司净利润 220  24  148  257  299   P/E 26.72  259.31  44.37  25.53  21.94  

EBITDA 677  432  406  493  580   P/B 2.53  2.52  2.50  2.28  2.07  

EPS（元） 0.49  0.05  0.32  0.56  0.65   EV/EBITDA 9.95  16.51  19.26  16.92  15.58  
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[Table_ResearchTeam] 广发基础化工行业研究小组 

何   雄 ： 资深分析师，剑桥大学材料化学博士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

吴 鑫 然 ： 资深分析师，中山大学金融硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

郭 齐 坤 ： 山东大学硕士，2020 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉北

路429号泰康保险大厦

37 楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主作出投资

决策并自行承担投资风险，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者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，
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广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担

相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的

立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交

易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出

本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提

及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/

依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动（就期货

合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私

自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


