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核心观点：    

 事件 公司发布 2020 年年度报告，实现营业收入 71.81 亿元，同比增

长 41.66%；归母净利润 7.31 亿元，同比增长 84.54%；基本每股收益

2.69 元，拟每 10 股派发现金红利 3.1 元(含税)。 

 依托“新材料纵向一体化专业平台”，2020 年公司各业务板块实现

全面增长 公司借助“新材料纵向一体化专业平台”优势，依托长期以

来的技术积淀，面对突发新冠疫情，积极丰富公司产品结构（特别是

熔喷料-熔喷布），以及持续开拓优化国内外客户，2020 年实现营收和

净利大幅增长。具体来看，公司改性塑料、复合材料、光显材料、体

育草坪及药用保健辅材等四大主营业务均实现增长，营收分别同比增

加 39.3%、16.8%、33.1%、30.3%。 

 轻量化材料板块延续增长态势，熔喷料-熔喷布成为业绩重要增量 

在改性塑料传统业务方面，公司持续推进海信、TCL、长虹等家电战

略客户业务增长，并逐渐切入小家电领域，以及实现汽车客户供货量

持续增长。特别是在熔喷料-熔喷布方面，公司依托长期以来的技术积

累，面对突发疫情快速实现高品质规模化产品生产，批量供货日照三

奇、奥美医疗、恒瑞医疗等客户，该业务已成为公司业绩增长的重要

一环。在复合材料方面，公司重点发力下游充电桩领域，产品不断更

新迭代，供货量不断增加。预计未来随着公司业务的持续开拓，改性

塑料和复合材料业务仍将保持较快增长速度。 

 功能化材料板块实现突破性增长，扩产空心胶囊、布局可生物降解

材料将贡献业绩增量 在光显材料方面，在电子消费品需求提升背景

下，公司国内和海外业务均实现突破性增长，特别是以 LG、SONY 为

主的日韩系客户和以 VESTEL 为主的欧系客户订单均持续增长。在空

心胶囊业务方面，新冠疫情催动下游药厂空心胶囊需求迅速增加，公

司订单同比大幅增长。2020 年公司新开发规模以上客户 30 家；同时将

新增 48 条胶囊生产线，在现有 200 亿粒/年产能基础上，新增 320 亿

粒/年产能，公司将实现空心胶囊效益的全面倍增。同时，公司积极布

局可生物降解塑料下游产业，丰富产品矩阵。预计 2021 年 6 月公司将

实现 5 万吨/年产能，产品覆盖食品包装、吸管、购物袋、食品餐盒餐

具、一次性纸巾、湿巾等领域，形成丰富的产品矩阵，将显著贡献公

司业绩。 

 公司处在发展快车道，“低估值+高成长”赋予投资价值 目前公司

9.9x 市盈率，处在历史底部区域，且与行业可比公司相比，也是估值

最低的两家公司之一，我们认为公司估值存在较大提升空间。另一方

面，公司各主营业务仍处在发展快车道，公司拥有高成长属性，具备

中长期投资价值。 
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 投资建议 我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 83.58、98.08、107.80 亿元，同比变化 16.4%、

17.3%、9.9%；归母净利润分别为 7.42、8.88、10.39 亿元，同比变化 1.5%、19.8%、17.0%；每

股收益（EPS）分别为 2.73、3.27、3.83 元，对应 PE 分别为 9.8、8.2、7.0。看好公司未来发展前

景，维持“推荐”评级。 

 主要财务指标 

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7181.30 8358.12 9807.65 10779.78 

增长率（%） 41.66% 16.39% 17.34% 9.91% 

归母净利润（百万元） 730.84 741.50 887.92 1038.83 

增长率（%） 84.54% 1.46% 19.75% 17.00% 

EPS（元） 2.69 2.73 3.27 3.83 

PE 9.93 9.79 8.17 6.99 

    资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 风险提示 原材料价格大幅上涨的风险，业务开拓不及预期的风险等。 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 
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公司评级体系 
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