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[Table_Summary]  事件：公司 2020 年实现营业总收入 13.1 亿元，同比增长 17.6%；营业利润 2.9

亿元，同比增长 58.2%，毛利率同比上升 3.3 个百分点；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 2.4 亿元，较上年同期增长 58.2%。其中：纤维

素醚事业部实现营业收入 10.1 亿元；石墨设备事业部实现收入 3542.0 万元；

子公司赫尔希胶囊实现收入 2.0 亿元，年销售各类胶囊 91.6 亿粒；子公司福川

化工实现收入 1.4 亿元。 

 大规模布局新产能，行业龙头地位进一步巩固：公司是未来行业扩产主力：公

司规划以子公司淄博赫达为主体投资 13.2 亿元建设 4.1 万吨/年纤维素醚项目，

一期 3.1 万吨/年与二期 1 万吨/年预计分别于 2022 年、2023 年投产，达产后预

计实现利润 2.6 亿元。据百川资讯统计，未来三年行业新增产能为 10.1 万吨，

其中近四成来自赫达，随着产能持续扩张，公司在行业内话语权进一步增强。 

 胶囊业务高速发展，成为重要利润来源：依托公司医药级 HPMC 产品优势，全

资子公司赫尔希是国内唯一拥有原材料到产品一体化产业布局的植物胶囊生产

厂商，产品经过各大国际标准认证，深受海外客户认可。赫尔希现有植物胶囊

产能 90 亿粒/年，2020 年共计销售胶囊 91.6 亿粒，实现营收 2.0 亿元，同比增

长 81.7%，实现净利润 0.61 亿元，同比大增 92.8%。此外，公司分两次共投资

3.05 亿元新建 34 条生产线，竣工后产能将达到 350 亿粒/年，预计每年将消耗

约 4000 吨医药级纤维素醚，有效地解决了公司纤维素醚扩产后的销售问题。 

 布局人造肉蓝海市场，发掘新增长点：2019 全球植物人造肉市场规模约 121 亿

美元，预计将以 15%的速度增长，至 2025 年将达到 279 亿美元，而在中国植

物人造肉市场尚处于初级阶段。2020 年 11 月，公司与合作方高起共同投资成

立米特加（上海）食品科技有限公司，由公司持股 30%。米特加公司将自主研

发、生产并销售人造肉相关产品，助力公司纤维素醚产业链的延伸与布局，促

进公司未来在食品领域可持续发展。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS 分别为 1.81 元、2.45 元、3.52

元，分别对应 34、25、17 倍 PE，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：项目不达预期风险、原材料价格波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1308.89  1417.49  1858.49  2541.24  

增长率 17.62% 8.30% 31.11% 36.74% 

归属母公司净利润（百万元） 252.23  364.32  491.30  707.90  

增长率 60.02% 44.44% 34.86% 44.09% 

每股收益 EPS（元） 1.26  1.81  2.45  3.52  

净资产收益率 ROE 21.17% 24.21% 25.54% 27.93% 

PE 49  34  25  17  

PB 10.20  8.10  6.35  4.83  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 纤维素醚龙头深耕行业二十载，业绩持续增长 

1.1 国内第一的纤维素醚供应商，管理结构清晰 

山东赫达成立于 1992 年，总部位于山东淄博周村化工新材料产业园区。创立之初以石

墨设备生产为主业，2000 年正式开始纤维素醚产品的研发生产，2007 年羟乙基纤维素投产，

2013年投资建设24000吨/年纤维素醚生产线，成为亚洲最大的纤维素醚研发生产基地；2014

年，公司设立山东赫尔希子公司，布局纤维素醚下游植物胶囊领域；为顺应时代发展趋势，

于 2020 年出资设立联营子公司米加特，进入下游人造肉行业。 

图 1：山东赫达发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

从股权结构来看，董事长毕心德持有公司 28.43%股份，与一致行动人毕于东、杨力、

毕文娟共同持有公司 44.64%股份，为公司的实际控制人。2020 年 8 月股东大会通过非公开

发行股票方案，拟非公开发行股票数量不超过 10,638,297 股，实控人的一致行动人毕于东

以现金全额认购，体现了管理层对于公司经营的信心，有利于公司长期稳定发展。 

图 2：山东赫达股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司下设多个事业部及子公司，主要包括纤维素醚事业部、石墨设备事业部、山东赫尔

希、烟台福川化工等四个重点业务板块。从产品布局上看，公司的主营业务纤维素醚产品涵

盖建材级 HPMC、医药级 HPMC、食品日化级 HPMC 等多个类别；子公司赫尔希主营纤维

素醚下游产品植物胶囊；福川化工主营双丙酮丙烯酰胺、原乙酸三甲酯等产品。公司在纤维

素醚的产销规模、生产技术、产品种类、产品质量稳定性和生产环保措施等方面具有较强竞

争实力,现已成长为国内第一、全球第四的纤维素醚供应商。2019 年，公司“卧式釜气固法

纤维素混合醚清洁生产工艺”通过中国石油和化学工业联合会组织的科技成果鉴定，工艺技

术达到“国内领先”水平。 

表 1：山东赫达主要产品 

主要产品 主要性能 下游运用 

建材 HPMC 
增稠，增强砂浆保水性能，改善砂浆前期粘结强度，改善施

工效率。用作分散剂，提高 PVC 热稳定性 

PVC、涂料、干混砂浆、抹灰浆、石膏砂浆、蜂窝陶瓷、乳

胶漆等 

医药 HPMC 增加黏度控制药品释放速度。用作包衣避免药物氧化或受潮 药品包衣材料、稳定剂、助悬剂、片剂黏合剂、植物胶囊等 

食品 HPMC 增稠、改善口感，减少油脂吸附 甜点、调味料、烘焙食品、膨化食品 

日化 HPMC 增稠，抗冻，改善肤感 消毒凝胶、洗手液、洗发水等 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司现有羟丙基甲基纤维素（HPMC）产能 34000 吨/年，包括建材级 HPMC 30000 吨

/年，医药食品级 HPMC 4000 吨/年。此外，公司正在通过全资子公司淄博赫达投建 41000

吨/年纤维素醚项目，该项目一期包括 20000 吨/年纤维素混合醚（HEMC/HPMC），10000

万吨/年 HPMC，1000 吨/年乙基纤维素醚（EC），二期包括 10000 吨/年纤维素混合醚

（HEMC/HPMC），一、二期项目将分别于 2022 年、2023 年投产，产品将用于医药、建材

和涂料领域，项目达产后公司纤维素醚总产能将达到 7.5 万吨，成为产能全球领先的纤维素

醚龙头。 

除纤维素醚之外，公司设立了石墨设备事业部，产品包括石墨换热器、吸收器、塔器设

备及其配件，主要客户是化工企业，具有 30 万㎡/年的生产能力和 26 万㎡/年的维修能力。

公司全资子公司福川化工具有原乙酸三甲酯产能 5000 吨/年，双丙酮丙烯酰胺产能 1000 吨/

年，原乙酸三甲酯主要用于生产三氯蔗糖和贲酯，也可用于生产头孢类药物等医药产品，双

丙酮丙烯酰胺则主要用于在聚合物中引入自交联体系，改善聚合物性能，广泛应用于涂料、

水性漆、胶粘剂等领域。公司全资子公司赫尔希胶囊以母公司的医药级 HPMC 为原料生产

空心胶囊，目前产能达 85 亿粒/年，待在建项目竣工后将达到 350 亿粒/年。  

表 2：公司现有产能一览 

项目主体 产品名称 现有产能 备注 

山东赫达 

建材级 HPMC 30000 吨 
周村厂区 3 万吨/年（HPMC 约 2 万吨/年，HEMC 约 1 万吨/年），原

王村厂区 8900 吨/年已关停 

医药食品级 HPMC 4000 吨 周村厂区 4000 吨/年 

石墨类化工设备 生产 30 万㎡，维修 26 万㎡   

福川化工 
原乙酸三甲酯 5000 吨   

双丙酮丙烯酰胺 1000 吨   

赫尔希胶囊 HPMC 植物胶囊 85 亿粒 
1）115 亿粒/年产能在建，预计 2022 年 5 月竣工 

2）将投资 1.87 亿元对各胶囊车间进行改造升级或新建，计划于 2023
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项目主体 产品名称 现有产能 备注 

年 3 月底前全部建成投产，完成后总产能将达到 350 亿粒/年。 

淄博赫达 纤维素醚 41000 吨 在建项目，其中一期 31000 吨/年，二期 10000 吨/年 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 营收高速增长，成本控制能力优秀助力业绩腾飞 

2016 年-2020 年，公司营收增速一直保持在 15%以上，2018 年公司 20000 吨/年纤维

素醚改建项目投产，将当年营收和归母净利润增速分别抬升至 40.2%、58.5%；2019 年，公

司 2 万吨项目与子公司赫尔希公司产线逐步达产，福川公司双丙酮丙烯酰胺及原乙酸三甲酯

生产线改造降本增效提升利润，年内归母净利润为 1.6 亿元，同比+114.7%；2020 年，公司

业绩增速略有放缓，实现营业收入 13.1亿元，同比+17.6%，归母净利润 2.5亿元，同比+60.0%，

扣非净利润 2.4 亿元，同比+58.2%。 

图 3：公司 2016 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2016 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2015-2017 年间受到宏观经济景气度下降、国内外需求增速放缓、原料价格上涨等因素

影响，公司建材级纤维素醚毛利率呈下滑趋势，带动公司整体盈利下行。2018 年，公司纤

维素醚新产线逐步达产，自动化程度提高从而降低成本，高附加值的植物胶囊产品获得认可，

产销量释放，使得公司盈利能力在 2018 年以来逐渐增强，2020 年公司净利率与毛利率分别

为 19.5%与 36.8%，较去年提升 4.9 与 3.3 个百分点。 

公司期间费用率稳中略升，管理费用变动较大，主要原因是 2018 年股权激励计提股权

激励工资与 2019 年薪酬、折旧费及环保投入有所增加；2020 年，在营收增长的前提下管理

费用绝对值几乎保持不变，使得全年四项费用率下降至 18.4%。另外，公司注重研发投入，

2020 年研发费用同比+28.2%，年内研发项目完成进度 17/18，从而拓宽了公司产品应用范

围，提高产品技术含量、附加值及市场占有率，为公司可持续发展奠定了坚实的基础。 
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图 5：公司 2016 年以来净利率与毛利率  图 6：公司 2016 年以来四项费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从产品结构上看，纤维素醚板块是贡献业绩的主力，在 2019 年营收和毛利结构中分别

占到 68.8%和 57.8%，原乙酸三甲酯与植物胶囊分别贡献了营业收入的 10.4%和 9.4%，这

两项产品毛利率情况较好，分别贡献了毛利润的 14.3%和 17.9%；2020 年营收结构基本保

持不变，纤维素醚营收仍旧保持 69%的占比。除此之外，公司其他业务还包括石墨类化工设

备、双丙酮丙烯酰胺、化工产品贸易和其他业务。  

图 7：公司 2019 年营收结构  图 8：公司 2020 年营收结构 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司 2021-2023 年建材级纤维素醚价格均为 22000 元/吨，医药食品级纤维素

醚价格均为 60000 元/吨，植物胶囊价格均为 220 元/万粒。 

假设 2：2022 与 2023 年公司建材级纤维素醚新产能如期投产，新产能年化开工率分别

为 30%、20%；2022 年医药级与涂料级纤维素醚新产能如期投产，新产能年化开工率为 30%；

2022 与 2023 年植物胶囊新产能如期投产，新产能年化开工率分别为 50%、60%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

建筑级纤维素醚 

收入 655.5 705.00 783.33 991.70 

增速  7.55% 11.11% 26.60% 

毛利率 26.69% 35.30% 35.30% 35.30% 

医药食品级纤维素醚 

收入 243.91 240.00 440.00 756.00 

增速  -1.61% 83.33% 71.82% 

毛利率 47.23% 48.59% 48.59% 48.59% 

涂料级纤维素醚 

收入   60.00 60.00 

增速    0.00% 

毛利率   30.00% 30.00% 

植物胶囊 

收入 195.8 260.05 362.21 520.10 

增速  32.82% 39.29% 43.59% 

毛利率 62.88% 57.22% 56.51% 55.79% 

原乙酸三甲酯 

收入 86.702 81.00 81.50 82.00 

增速  -6.58% 0.62% 0.61% 

毛利率 36.86% 35.00% 35.00% 35.00% 

双丙酮丙烯酰胺 

收入 41.44 41.44 41.44 41.44 

增速  0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 32.78% 22.93% 22.93% 22.93% 

石墨产品 

收入 34.64 40.00 40.00 40.00 

增速  15.47% 0.00% 0.00% 

毛利率 33.87% 35.00% 35.00% 35.00% 

贸易及其他业务 

收入 50.88 50.00 50.00 50.00 

增速  -1.73% 0.00% 0.00% 

毛利率 20.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计 

收入 1308.9 1417.5 1858.5 2541.2 

增速 17.6% 8.30% 31.11% 36.74% 

毛利率 36.8% 40.65% 41.70% 42.81% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取精细化工行业中的三家主流公司昊华科技、瑞丰高材、金禾实业作为可比公司，

2020 年三家公司平均 PE 为 34 倍，2021 年平均 PE 为 22 倍。公司作为纤维素醚行业龙头，

未来三年公司营收复合增长率为 24.8%，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 4：可比公司估值（2021/3/18 号收盘价） 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

600378.SH 昊华科技 24.08 0.59 0.69 0.82 0.95 40.81 34.90 29.37 25.35 

300243.SZ 瑞丰高材 13.88 0.32 0.38 0.91 1.75 43.38 36.53 15.25 7.93 

002597.SZ 金禾实业 40.79 1.45 1.37 1.82 2.21 28.13 29.77 22.41 18.46 

平均值 37.44 33.73 22.34 17.25 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

项目不达预期风险、原材料价格波动风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1308.89  1417.49  1858.49  2541.24  净利润 254.72  367.91  496.15  714.89  

营业成本 827.71  841.34  1083.45  1453.43  折旧与摊销 86.38  90.08  122.92  157.62  

营业税金及附加 13.13  12.84  17.39  23.81  财务费用 21.07  13.00  23.09  20.57  

销售费用 19.58  35.38  43.24  57.04  资产减值损失 -6.74  0.00  0.00  0.00  

管理费用 82.78  94.81  124.58  168.61  经营营运资本变动 1.04  -19.97  -48.69  -82.26  

财务费用 21.07  13.00  23.09  20.57  其他 30.71  -2.56  3.63  1.63  

资产减值损失 -6.74  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 387.18  448.47  597.10  812.46  

投资收益 7.63  0.00  0.00  0.00  资本支出 -22.94  -728.97  -516.71  -23.38  

公允价值变动损益 7.60  0.00  0.00  0.00  其他 -287.62  -7.00  -50.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -310.56  -735.97  -566.71  -23.38  

营业利润 294.57  420.13  566.74  817.78  短期借款 7.38  313.48  109.66  -508.14  

其他非经营损益 -0.86  0.00  0.00  0.00  长期借款 -80.30  0.00  0.00  0.00  

利润总额 293.70  420.13  566.74  817.78  股权融资 99.98  0.00  0.00  0.00  

所得税 38.98  52.22  70.58  102.89  支付股利 -76.08  -50.45  -72.86  -98.26  

净利润 254.72  367.91  496.15  714.89  其他 -2.25  -57.25  -23.09  -20.57  

少数股东损益 2.49  3.60  4.85  6.99  筹资活动现金流净额 -51.26  205.78  13.71  -626.97  

归属母公司股东净利润 252.23  364.32  491.30  707.90  现金流量净额 19.31  -81.72  44.10  162.11  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 223.47  141.75  185.85  347.96  成长能力     

应收和预付款项 236.87  271.27  350.43  477.59  销售收入增长率 17.62% 8.30% 31.11% 36.74% 

存货 109.90  185.80  221.99  286.41  营业利润增长率 58.20% 42.63% 34.90% 44.30% 

其他流动资产 103.00  13.29  15.34  18.52  净利润增长率 57.21% 44.44% 34.86% 44.09% 

长期股权投资 25.57  32.57  82.57  82.57  EBITDA 增长率 45.99% 30.15% 36.22% 39.74% 

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 761.98  1404.58  1802.09  1670.66  毛利率 36.76% 40.65% 41.70% 42.81% 

无形资产和开发支出 128.56  125.74  122.93  120.12  三费率 9.43% 10.10% 10.27% 9.69% 

其他非流动资产 100.30  99.39  98.48  98.48  净利率 19.46% 25.96% 26.70% 28.13% 

资产总计 1689.64  2274.39  2879.69  3102.31  ROE 21.17% 24.21% 25.54% 27.93% 

短期借款 85.00  398.48  508.14  0.00  ROA 15.08% 16.18% 17.23% 23.04% 

应付和预收款项 208.51  224.22  285.20  381.97  ROIC 24.09% 25.32% 24.87% 31.51% 

长期借款 53.70  53.70  53.70  53.70  EBITDA/销售收入 30.71% 36.91% 38.35% 39.19% 

其他负债 139.03  78.58  89.95  107.32  营运能力     

负债合计 486.25  754.98  936.99  542.99  总资产周转率 0.83  0.72  0.72  0.85  

股本 200.83  200.83  200.83  200.83  固定资产周转率 1.88  1.88  1.69  1.75  

资本公积 245.59  245.59  245.59  245.59  应收账款周转率 6.08  5.89  6.33  6.49  

留存收益 769.77  1083.64  1502.08  2111.72  存货周转率 6.41  5.69  5.28  5.68  

归属母公司股东权益 1203.40  1515.81  1934.25  2543.89  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 85.41% — — — 

少数股东权益 0.00  3.60  8.45  15.44  资本结构     

股东权益合计 1203.40  1519.41  1942.70  2559.33  资产负债率 28.78% 33.19% 32.54% 17.50% 

负债和股东权益合计 1689.64  2274.39  2879.69  3102.31  带息债务/总负债 28.52% 59.89% 59.96% 9.89% 

     流动比率 1.71  0.92  0.92  2.51  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.43  0.64  0.65  1.87  

EBITDA 402.02  523.21  712.74  995.97  股利支付率 30.16% 13.85% 14.83% 13.88% 

PE 48.66  33.69  24.98  17.34  每股指标     

PB 10.20  8.10  6.35  4.83  每股收益 1.26  1.81  2.45  3.52  

PS 9.38  8.66  6.60  4.83  每股净资产 5.99  7.55  9.63  12.67  

EV/EBITDA 30.17  23.85  17.60  11.92  每股经营现金 1.93  2.23  2.97  4.05  

股息率 0.62% 0.41% 0.59% 0.80% 每股股利 0.38  0.25  0.36  0.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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