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投资评级 

行业 化工/化学制品 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 33.62 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 585.99 

流通 A 股股本(百万股) 131.42 

A 股总市值(百万元) 19,700.90 

流通 A 股市值(百万元) 4,418.26 

每股净资产(元) 4.40 

资产负债率(%) 49.74 

一年内最高/最低(元) 41.99/14.20  
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股价走势 

21Q1 利润高增长，一体两翼战略持续推进 
  
事件：（1）公司 2020 年实现营业收入 20.46 亿元，同比下降 7.34%；归母
净利润 4.10 亿元，同比增长 24.17%。（2）21Q1 实现营业收入 5.74 亿元，
同比增长 25.72%；归母净利润 1.45 亿元，同比增长 128.85%。 

点评：公司 20 年归母净利润实现增长，21Q1 橡胶助剂业务回暖，募投项
目顺利结项，产能释放、结构优化。公司持续推进“一体两翼”布局。电
子材料方面，外延收购光刻胶龙头北京科华、北旭电子，投资建设光刻胶
配套试剂项目，21Q1 电子化学品业务开始提供业绩增量。环保材料领域，
获巴斯夫先进技术授权、推进相关标准制定。看好公司持续布局电子化学
品、环保材料带来的业绩增量，化学品平台企业逐渐成型。 

1. 20 年业绩符合预期，归母净利润实现增长；21Q1 橡胶助剂业务回暖，
归母净利润高速增长。 

20 年营收稍有下滑，归母净利润实现增长；21Q1 归母净利润大增。公司
全年营收 20.46 亿元，同比下降 7.34%；归母净利润 4.10 亿元，同比增长
24.17%。公司业绩总体实现良好增长；21Q1 营收 5.74 亿元，同比增长
25.72%；归母净利润 1.45 亿元，同比增长 128.85%。 

参股公司并表业绩良好，助力 2020 年归母净利润成长。（1）分产品看，
20 年自产酚醛树脂受疫情期间价格下跌影响，营收同比下降 8.56%，自产
其他产品同比下降 20.07%，而贸易类业务同比增加 3.66%。（2）公司联营
企业中策橡胶盈利能力良好。20 年长期股权投资收益达 1.63 亿元，带动
归母净利润增长。（3）IPO 募投项目于 2020 年顺利结项，提升公司橡胶助
剂产能，为公司后续生产经营提供有力支撑。 

21Q1 特种橡胶助业务回暖，带动盈利增长。21Q1 特种橡胶助剂业务回暖，
21Q1 实现销量 3.57 万吨、同比增长 32.7%，营收 5.6 亿元、同比增长 22.7%，
带动盈利大幅增长，显著受益于轮胎及橡胶助剂产业链复苏。 

2. 增持科华微电子，加码布局光刻胶，电子化学品贡献营收新增量。 

外延收购北京科华正式并表+投资建设配套试剂项目，电子化学品业务提
供业绩增量。（1）收购北旭电子&科华微电子：公司于 2020 年收购半导体
光刻胶领军企业北京科华、面板光刻胶龙头北旭电子，21Q1 对北京科华增
资且实现并表。21Q1 电子化学品实现销售 281.6 吨，营收 0.13 亿元。（2）
在进行外延投资的同时强化自身投资布局：公司拟投资 5.70 亿元加码建设
年产 1.1 万半导体、平板显示用光刻胶及相关配套试剂项目，预计于 2021
年末建成投产。 

3.携手 BASF，加速环保材料业务布局。 

在可降解材料领域，公司携手 BASF，获得先进技术授权，拟在上海化工园
区建设总设计产能 10 万吨的 PBAT 原料树脂（一期 6 万吨）项目，产品质
量达国际一流水平，预计 2022 年投产。产能消化方面，公司出产的原材料
将部分交由巴斯夫作为 ecoflex® 产品销售（为数不多的成分符合欧洲食品
条例以及美国食品法规要求的生物可降解塑料之一）；国内方面与外卖（美
团）、商超、快递、农膜等领域进行推广与合作。 

4. 投资建议：公司持续推进“一体两翼“战略，强化酚醛树脂”一体，通
过内生、外延布局光刻胶等电子化学品+环保材料“两翼”，看好公司逐渐
成长为化学材料平台型企业。我们维持 21-22 年盈利预测为 5.4/6.4 亿元，
维持“买入”评级。 

风险提示：贸易摩擦影响、原材料价格波动风险、生产安全风险、新建项
目达产进度不及预期等 
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财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,208.00 2,045.89 2,373.23 2,610.55 2,871.61 

增长率(%) 1.52 (7.34) 16.00 10.00 10.00 

EBITDA(百万元) 755.68 738.52 719.23 828.77 907.76 

净利润(百万元) 330.60 410.49 536.80 636.56 695.05 

增长率(%) (19.81) 24.17 30.77 18.58 9.19 

EPS(元/股) 0.56 0.70 0.92 1.09 1.19 

市盈率(P/E) 59.59 47.99 36.70 30.95 28.34 

市净率(P/B) 8.76 8.05 7.27 6.51 5.84 

市销率(P/S) 8.92 9.63 8.30 7.55 6.86 

EV/EBITDA 13.74 25.36 27.31 23.23 20.92   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 695.72 620.64 237.32 1,357.49 861.48  营业收入 2,208.00 2,045.89 2,373.23 2,610.55 2,871.61 

应收票据及应收账款 537.19 524.63 793.83 680.46 888.68  营业成本 1,441.76 1,360.23 1,537.85 1,657.44 1,823.18 

预付账款 20.03 17.70 36.98 18.38 40.38  营业税金及附加 8.24 8.20 9.76 10.31 11.55 

存货 197.19 192.15 98.33 280.76 136.24  营业费用 97.85 93.12 113.91 125.31 83.28 

其他 463.10 661.45 138.80 148.41 142.67  管理费用 132.78 130.21 130.53 130.53 157.94 

流动资产合计 1,913.23 2,016.58 1,305.26 2,485.49 2,069.46  研发费用 89.98 82.71 102.05 104.42 157.94 

长期股权投资 1,313.94 1,733.13 1,733.13 1,733.13 1,733.13  财务费用 2.73 54.31 39.68 36.54 30.93 

固定资产 370.26 367.70 371.47 365.58 368.87  资产减值损失 (122.10) (43.72) 0.50 0.50 (14.24) 

在建工程 144.26 93.02 85.81 81.49 108.89  公允价值变动收益 18.47 9.46 0.66 0.00 0.00 

无形资产 123.32 120.40 113.89 107.38 100.87  投资净收益 24.01 171.37 180.00 180.00 180.00 

其他 228.22 252.89 207.94 226.35 228.40  其他 150.13 (288.91) (361.33) (360.00) (360.00) 

非流动资产合计 2,180.00 2,567.14 2,512.25 2,513.93 2,540.17  营业利润 364.15 468.90 619.61 725.51 801.03 

资产总计 4,093.23 4,583.72 4,107.51 5,289.42 4,899.63  营业外收入 14.72 1.54 3.00 3.00 3.00 

短期借款 1,050.02 1,292.49 791.72 1,463.48 788.91  营业外支出 0.81 3.36 0.50 0.50 0.50 

应付票据及应付账款 469.12 386.81 467.56 493.12 579.17  利润总额 378.07 467.08 622.11 728.01 803.53 

其他 132.16 156.80 97.84 190.35 117.36  所得税 57.86 40.48 85.31 91.45 108.48 

流动负债合计 1,651.30 1,836.10 1,357.11 2,146.94 1,485.44  净利润 320.20 426.60 536.80 636.56 695.05 

长期借款 0.00 93.28 0.00 79.24 0.00  少数股东损益 (10.40) 16.10 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 330.60 410.49 536.80 636.56 695.05 

其他 26.44 41.57 42.16 36.72 40.15  每股收益（元） 0.56 0.70 0.92 1.09 1.19 

非流动负债合计 26.44 134.85 42.16 115.96 40.15        

负债合计 1,677.74 1,970.95 1,399.27 2,262.90 1,525.59        

少数股东权益 165.55 165.78 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 585.99 585.99 585.99 585.99 585.99  成长能力 
     

资本公积 685.90 692.01 692.01 692.01 692.01  营业收入 1.52% -7.34% 16.00% 10.00% 10.00% 

留存收益 1,653.54 1,853.85 2,122.25 2,440.53 2,788.05  营业利润 -26.21% 28.76% 32.14% 17.09% 10.41% 

其他 (675.48) (684.85) (692.01) (692.01) (692.01)  归属于母公司净利润 -19.81% 24.17% 30.77% 18.58% 9.19% 

股东权益合计 2,415.50 2,612.77 2,708.24 3,026.51 3,374.04  获利能力      

负债和股东权益总计 4,093.23 4,583.72 4,107.51 5,289.42 4,899.63  毛利率 34.70% 33.51% 35.20% 36.51% 36.51% 

       净利率 14.97% 20.06% 22.62% 24.38% 24.20% 

       ROE 14.69% 16.78% 19.82% 21.03% 20.60% 

       ROIC 24.14% 19.70% 18.90% 25.15% 27.90% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 320.20 426.60 536.80 636.56 695.05  资产负债率 40.99% 43.00% 34.07% 42.78% 31.14% 

折旧摊销 67.35 62.96 59.94 66.73 75.81  净负债率 14.67% 29.30% 20.47% 6.12% -2.15% 

财务费用 4.82 61.21 39.68 36.54 30.93  流动比率 1.16 1.10 1.18 1.29 1.59 

投资损失 (24.01) (171.37) (180.00) (180.00) (180.00)  速动比率 1.04 0.99 1.10 1.16 1.50 

营运资金变动 (442.73) (431.94) 396.30 34.16 (65.53)  营运能力      

其它 493.14 259.51 0.66 0.00 (0.00)  应收账款周转率 3.23 3.85 3.60 3.54 3.66 

经营活动现金流 418.78 206.97 853.38 593.98 556.25  存货周转率 12.61 10.51 16.34 13.77 13.77 

资本支出 1,292.04 407.19 49.41 55.44 96.57  总资产周转率 0.61 0.47 0.55 0.56 0.56 

长期投资 1,279.53 419.19 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,041.60) (1,149.75) (210.73) 74.56 (16.57)  每股收益 0.56 0.70 0.92 1.09 1.19 

投资活动现金流 (1,470.03) (323.37) (161.33) 130.00 80.00  每股经营现金流 0.71 0.35 1.46 1.01 0.95 

债权融资 1,050.02 1,386.08 791.72 1,542.71 788.91  每股净资产 3.84 4.18 4.62 5.16 5.76 

股权融资 (159.11) (51.47) (46.84) (36.54) (30.93)  估值比率      

其他 (165.50) (1,250.97) (1,820.26) (1,110.00) (1,890.24)  市盈率 59.59 47.99 36.70 30.95 28.34 

筹资活动现金流 725.41 83.64 (1,075.38) 396.18 (1,132.26)  市净率 8.76 8.05 7.27 6.51 5.84 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.74 25.36 27.31 23.23 20.92 

现金净增加额 (325.84) (32.76) (383.32) 1,120.16 (496.00)  EV/EBIT 15.01 27.60 29.79 25.27 22.83 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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