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[Table_Main] 
可降解塑料空间广阔，公司继续加码 PBAT 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,213 1,298 1,881 3,121 

同比（%） -16.1% 7.0% 44.9% 65.9% 

归母净利润（百万元） 75 88 259 417 

同比（%） -17.4% 17.9% 195.0% 61.1% 

每股收益（元/股） 0.32 0.38 1.12 1.80 

P/E（倍） 56.52 47.96 16.26 10.09      
 

事件 

2021 年 2 月 2 日公司发布公告，拟别人投资不超过 2.3 亿元和 0.6 亿元建

设年产 6 万吨生物可降解高分子材料 PBAT（二期）项目和年产 3 万吨 ACR

抗冲加工改性剂项目。  

投资要点 

 PBAT 二期和 ACR 扩建项目为公司发展提供持续动能。公司 PBAT（二
期）项目共享（一期）项目的原料罐区、仓储设施及部分辅助设施，建
设区缩短，有望在 2022 年 3 月 31 日前竣工投产，届时公司将形成 12

万吨/年的 PBAT 产能。年产 3 万吨 ACR 抗冲加工改性剂项目无需新征
土地，预计于 2021 年 12 月 31 前竣工投产，届时公司将形成年产 10 万
吨 ACR 产能。PBAT 项目的快速建成投产有望助力公司充分享受蓝海
市场红利，ACR 项目将继续巩固公司在 PVC 加工抗冲改性剂的市场地
位。 

 

 多地“禁塑令”开始实施，可降解塑料空间广阔，看好 PBAT 前景。在
2021/1/1 起北京上海等地正式实施“禁塑令”，根据我们此前报告的测
算，到 2025 年国内可降解塑料年需求量将提升至 250 万吨/年，当前国
内供给不足 20 万吨/年，可降解塑料需求空间广阔。其中 PBAT 工艺技
术成熟，具备大规模生产条件，有望成为可降解塑料中最受益的品种。 

 

 在建项目陆续投产，公司步入业绩收获期。公司在建 6 万吨 PBAT（预
计于 2021Q3 竣工）、2 万吨 MBS（预计 2021 年底竣工）、2 万吨 MC

（试生产）及 2 万吨 ECH（为 4 万吨 MC 的配套项目，预计于 2021 年
中期投产）将陆续兑现业绩，公司将进入加速发展期。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020~2022 年公司归母净利分别为 0.88

亿元、2.59 亿元、4.17 亿元，EPS 分别为 0.38 元、1.12 元、1.80 元，当
前股价对应 PE 分别为 48X、16X 和 10X。考虑到在建项目的陆续投产
和 PBAT 对公司较高的业绩弹性，维持对公司的“买入”评级。 

 

 风险提示：“禁塑令”推进力度和持续性存在不确定性；PBAT 集中上
马导致产能过剩的风险；在建项目建设进度不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.13 

一年最低/最高价 5.90/18.60 

市净率(倍) 5.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
3404.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.10 

资产负债率(%) 38.94 

总股本(百万股) 232.32 

流通 A 股(百万

股) 

187.76 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
瑞丰高材三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 646 722 864 1,076   营业收入 1,213 1,298 1,881 3,121 

  现金 80 73 152 133   减:营业成本 920 987 1,268 2,129 

  应收账款 318 350 385 424      营业税金及附加 7 8 12 20 

  存货 74 119 129 288      营业费用 115 113 171 277 

  其他流动资产 173 180 197 231        管理费用 70 77 111 184 

非流动资产 400 399 499 713      财务费用 12 12 11 10 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -3 -1 -1 -1 

  固定资产 193 209 316 521   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 92 75 71 84      其他收益 9 6 7 7 

  无形资产 65 65 62 60   营业利润 95 109 318 509 

  其他非流动资产 49 49 49 49   加:营业外净收支  -4 -3 -4 -4 

资产总计 1,046 1,121 1,363 1,790   利润总额 91 106 314 505 

流动负债 361 371 369 396   减:所得税费用 17 18 55 88 

短期借款 193 193 193 193      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 89 89 89 89   归属母公司净利润 75 88 259 417 

其他流动负债 78 88 86 114   EBIT 100 115 322 512 

非流动负债 10 10 10 10   EBITDA 131 139 355 566 

长期借款 0 0 0 0                              

其他非流动负债 10 10 10 10   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 371 381 379 407   每股收益(元) 0.32 0.38 1.12 1.80 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 2.91 3.18 4.23 5.95 

归属母公司股东权益 675 740 984 1,383   

发行在外股份(百万

股) 232 232 232 232 

负债和股东权益 1,046 1,121 1,363 1,790   ROIC(%) 10.7% 11.4% 26.5% 29.8% 

                                                                           ROE(%) 11.0% 11.9% 26.3% 30.2% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.2% 24.0% 32.6% 31.8% 

经营活动现金流 122 50 238 278   销售净利率(%) 6.1% 6.8% 13.8% 13.4% 

投资活动现金流 -54 -22 -133 -268  资产负债率(%) 35.5% 34.0% 27.8% 22.7% 

筹资活动现金流 -105 -35 -26 -28   收入增长率(%) -16.1% 7.0% 44.9% 65.9% 

现金净增加额 -37 -7 79 -19   净利润增长率(%) -17.4% 17.9% 195.0% 61.1% 

折旧和摊销 31 24 33 54  P/E 56.52 47.96 16.26 10.09 

资本开支 54 -2 100 215  P/B 6.24 5.69 4.28 3.05 

营运资本变动 -4  -73  -65  -204   EV/EBITDA 32.97  31.18  11.99  7.56  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 
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