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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2021/3/29) 22.27  

深证成指(2021/3/29) 13771.26  

股价 12 个月高/低 27.57/15.08 

总发行股数(百万) 257.06  

A 股数(百万) 257.06  

A 市值(亿元) 57.25  

主要股东 曲水奥城实业

有限公司
(44.39%) 

每股净值(元) 3.89  

股价/账面净值 5.73  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -4.2  14.3  38.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

 

产品组合 

顺酐酸酐衍生物 67.4% 

其他 22.8% 

功能材料中间体 9.8% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.6% 

一般法人 46.7% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

濮阳惠成(300481.SZ) Buy 买进 

20 年业绩符合预期，古雷基地保障未来发展 

结论与建议： 

事件：公司发布20年年报，公司20年营收9.13亿元，yoy+34%,归母净利润17.96

亿元，yoy+24%，扣非净利润17.01亿元，yoy+24%。其中Q4单季营收2.56亿元，

yoy+52%，归母净利润3943万元，yoy+30%,扣非净利润3752万元，yoy+48%，

符合预期。 

 产品销量提升，业绩大幅增长：2020 年公司销售量增长 35%，生产量增

长 41%，主要系公司新增山东清洋产销量及公司产销量增长所致。公司

20 年执行新收入准则，将运输费、港杂费、货物保险费等重分类至营业

成本，销售费用同比下降 77%，管理费用率和研发费用率保持稳定。 

 产能进一步扩张，龙头地位稳固：顺酐酸酐衍生物下游包括电气设备绝

缘材料、涂料、复合材料等诸多领域，用途广泛，市场前景广阔。公司

是国内顺酐酸衍生物产业龙头，通过幷购山东清洋提高顺酐酸衍生物产

能至 4.5 万吨，但目前年产能利用率已达 111.15%。公司计画在古雷新增

顺酐酸酐衍生物产能 50000 吨/年，投产后将进一步稳固其龙头地位。 

 布局新材料，国产替代崛起：公司还积极布局上下游产业，打破国外技

术垄断，研发包括包括氢化双酚 A 在内的多种新材料，提升自身在 OLED

功能材料领域的市场地位和产品竞争力，逐渐将其培育成公司新的利润

增长点。 

 盈利预测：考虑到公司技术护城河深，业绩增长有保障，预计公司

21/22/23 年净利润 2.30/2.76/3.24 亿元，yoy+28%/20%/17%，对应 EPS

为 0.89/1.07/1.26 元，目前 A股股价对应的 PE为 25/21/18 倍，维持“买

进”评级。 

 风险提示：1、原材料价格波动；2、新建项目投产不及预期等。 

年度截止 12月 31 日   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 145 180 230 276 324 

同比增减 ％ 37.53% 23.66% 28.08% 20.10% 17.30% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.57  0.70  0.89  1.07  1.26  

同比增减 ％ 37.54% 23.66% 28.08% 20.10% 17.30% 

A 股市盈率(P/E) X 39.41  31.87  24.88  20.72  17.66  

股利 (DPS) RMB 元 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

股息率 (Yield) ％ 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 
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【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                    

强力买进（Strong Buy） 首次评等潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤首次评等潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤首次评等潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 680  913  1125  1350  1597  

经营成本 424  592  713  856  1016  

研发费用 50  70  90  106  123  

营业税金及附加 8  9  11  13  15  

销售费用 29  7  8  10  12  

管理费用 22  28  34  40  47  

财务费用 -9  9  11  13  15  

资产减值损失 0 0 0  0  0  

投资收益 4  2  1  0  0  

营业利润 167  209  268  322  378  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 1  0  0  0  0  

利润总额 167  209  268  322  378  

所得税 22  31  39  47  55  

少数股东损益 -1  -1  -1  -2  -2  

归属于母公司股东权益 145  180  230  276  324  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 263  227  230  322  441  

应收账款 109  140  143  171  205  

存货 55  103  134  160  192  

流动资产合计 594  633  826  1005  1276  

长期股权投资 0 0 0  0  0  

固定资产 248  267  251  271  293  

在建工程 21  52  55  60  63  

非流动资产合计 382  446  433  485  550  

资产总计 976  1079  1259  1491  1826  

流动负债合计 82  51  57  64  71  

非流动负债合计 26  26  23  22  21  

负债合计 108  77  80  86  92  

少数股东权益 3  2  2  2  3  

股东权益合计 869  1001  1180  1406  1730  

负债及股东权益合计 976  1079  1261  1491  1822  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动产生的现金流量净额 140  58  87  96  106  

投资活动产生的现金流量净额 -6  -34  -30  6  11  

筹资活动产生的现金流量净额 -136  -51  -54  -11  2  

现金及现金等价物净增加额 1  -35  3  91  119  
1
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