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[Table_Main] 
2021 一季报点评：一季度业绩超我们预期，

植物胶囊放量提振上半年业绩 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,309 1,804 2,466 3,248 

同比（%） 17.6% 37.8% 36.7% 31.7% 

归母净利润（百万元） 252 355 506 668 

同比（%） 60.0% 40.8% 42.4% 32.1% 

每股收益（元/股） 1.26 1.77 2.52 3.33 

P/E（倍） 59 42 30 22      
 

事件 

山东赫达发布一季报，21Q1 实现营业收入 3.29 亿元（yoy+24.84%），
归母净利润 7984 万元（+107.5%），业绩超出我们的预期。同时，公司
预计 21H1 归母净利约 1.81 亿元~2.06 亿元，同增 50%~70%。 

投资要点 

 纤维素醚和植物胶囊供不应求，产品结构优化效果显著。2021Q1 公司
主营的纤维素醚和植物胶囊下游需求强劲，市场供给新增有限，纤维素
醚价格提升，叠加医药、日化级等高毛利率品种占比持续增加，公司
21Q1 单季整体毛利率达到 39.49%（同比增加 5.98pct，环比增加
7.90pct），产品价格上涨的同时销售、管理等费用上涨幅度有限，期间
费用率下降至 11.13%（同比下降 3.35pct，环比下降 2.06pct），净利率
达到 24.26%（同比增加 9.12pct，环比增加 8.78pct）。 

 纤维素醚-植物胶囊-人造肉三个发展维度层层递进。公司深耕纤维素醚
近 30 年，在纤维素醚领域做到国内第一的位置，在此基础上向下游进
行延展。公司首先向下游拓展了植物胶囊领域，今年是植物胶囊快速起
量、贡献业绩的大年，支撑公司三年内业绩高增长；此外，公司于 2020

年 11 月设立参股子公司米特加，向下游进军人造肉领域，人造肉市场
在国内处于认知度提升的导入阶段，或将形成公司远期新的增长点。 

 植物胶囊处于快速扩张阶段。公司 2020 年具备年产 90 亿粒植物胶囊产
能，在建产能 260 亿粒将在三年内逐步释放，由于存在一体化的优势，
公司成本显著低于陶氏、信越等龙头。2021H1 子公司赫尔希植物胶囊
及智慧工厂提升项目开始分批投产，植物胶囊产能逐步释放，市场开发
力度持续增强，带动公司整体业绩的大幅提升。 

 人造肉业务有望成为远期增长点。纤维素醚是人造肉重要添加剂，帮助
植物蛋白缩水提升新鲜度，直接决定人造肉的口感，约占人造肉成本的
10%。当前全球具备人造肉用纤维素醚技术的企业仅有陶氏、信越和赫
达，其中公司凭借成本优势，价格仅为陶氏的一半，考虑到人造肉市场
的潜力空间，人造肉用纤维素醚有望形成公司远期增长点。 

 盈利预测与投资评级：基于公司对上半年业绩判断和植物胶囊业务的快
速起量，我们上调 2021~2023 年盈利预测至 3.55 亿元（前值 3.21 亿元）、
5.06 亿元（前值 4.58 亿元）和 6.68 亿元（前值 6.53 亿元），EPS 分别为
1.77 元、2.52 元和 3.33 元，当前股价对应 PE 分别为 42X、30X 和 22X。
考虑到公司业绩的持续高增长，我们维持对公司的“买入”评级。 

 风险提示：涂料级纤维素醚、人造肉用纤维素醚业务认证较难，存在业
务推进不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 74.29 

一年最低/最高价 16.60/76.18 

市净率(倍) 11.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
13382.38 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.40 

资产负债率(%) 26.89 

总股本(百万股) 200.83 

流通A股(百万股) 180.14  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

山东赫达三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 673 878 1,192 1,644   营业收入 1,309 1,804 2,466 3,248 

  现金 223 211 414 568   减:营业成本 828 1,132 1,535 2,020 

  应收账款 223 302 413 544      营业税金及附加 13 18 25 33 

  存货 110 243 236 395      营业费用 20 27 37 49 

  其他流动资产 117 122 129 137        管理费用 83 103 129 170 

非流动资产 1,016 1,263 1,535 1,836      研发费用 59 81 111 146 

  长期股权投资 26 54 83 113      财务费用 21 27 34 40 

  固定资产 674 871 1,095 1,346      资产减值损失 -7 15 20 29 

  在建工程 89 112 134 159   加:投资净收益 8 6 7 7 

  无形资产 128 125 122 118      其他收益 6 6 6 6 

  其他非流动资产 100 100 100 100      资产处置收益 -4 -4 -4 -4 

资产总计 1,690 2,141 2,726 3,480   营业利润 295 411 587 775 

流动负债 393 476 592 729   加:营业外净收支  -1 -2 -2 -2 

短期借款 85 85 85 85   利润总额 294 410 585 772 

应付账款 153 249 340 447   减:所得税费用 39 51 75 98 

其他流动负债 155 143 168 197      少数股东损益 2 4 5 7 

非流动负债 93 103 113 119   归属母公司净利润 252 355 506 668 

长期借款 54 64 74 80  EBIT 296 410 583 765 

其他非流动负债 39 39 39 39   EBITDA 382 492 694 911 

负债合计 486 579 705 848   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 4 8 15   每股收益(元) 1.26 1.77 2.52 3.33 

归属母公司股东权益 1,203 1,558 2,013 2,617   每股净资产(元) 5.99 7.76 10.02 13.03 

负债和股东权益 1,690 2,141 2,726 3,480   发行在外股份(百万股) 201 341 341 341 

                             ROIC(%) 23.8% 25.7% 31.1% 32.3% 

      ROE(%) 21.2% 23.0% 25.3% 25.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.8% 37.2% 37.7% 37.8% 

经营活动现金流 387 354 649 685 

 

销售净利率(%) 19.3% 19.7% 20.5% 20.6% 

投资活动现金流 -311 -323 -376 -440   资产负债率(%) 28.8% 27.0% 25.9% 24.4% 

筹资活动现金流 -51 -44 -69 -91   收入增长率(%) 17.6% 37.8% 36.7% 31.7% 

现金净增加额 19 -13 204 154  净利润增长率(%) 57.2% 40.8% 42.4% 32.1% 

折旧和摊销 86 81 111 145  P/E 59.15 42.02 29.51 22.33 

资本开支 239 218 243 272  P/B 12.40 9.57 7.41 5.70 

营运资本变动 29 -108 -0 -168  EV/EBITDA 66.36 51.56 36.28 27.49 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 

注：根据公司披露的 2020 年度利润分配方案 10 转 7 股，我们对应调整 2021 年及以后的股本数。  
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