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利安隆（300596.SZ） 

营收及净利润大幅增长，看好抗老化剂及润滑油添加剂未来双轮驱动 

事件：公司发布 2021 年一季报，2021 年一季度实现营业收入 8.21 亿元，
同比增加 45.94%，环比增加 10.31%，实现归母净利润 9039.69 万元，同
比增长 42.84%，环比增加 13.48%。 

产能释放带动公司营收及净利润规模大幅增长：2020 年公司中卫、科润产
线建成投产，公司产能规模再上一个台阶，在原有客户业务稳定发展的同时
公司大力拓展了新客户业务，使得公司国内外市占率进一步得到提升，是公
司一季度业绩大幅增长的主要原因。一季度公司毛利率 26.05%，同比下降
0.91 个百分点，环比增加 1.77 个百分点，净利率 11.15%，同比上升 0.27
个百分点，环比增加 0.98 个百分点，扭转了公司 2020 年 Q4 盈利能力下降
的趋势。同时公司近期宣布受到成本及费用上升影响，计划将抗氧剂及光稳
定剂系列产品价格上调 20%。一季度公司经营活动产生的现金流净额为
4559.98 万元，同比大幅增加 269.49%。 

我们继续看好公司市场份额和产销量的持续提升和快速增长：抗老化剂行业
全球市场空间广阔，公司综合竞争力强（品种全、质量好、服务响应快、性
价比高），并有望持续在一大批重要客户中从次供升级成主供，从而快速提
升市场份额。截至 2020 年公司抗氧剂及光稳定剂（不含中间体）产能分别
为 3.49 及 2.11 万吨，同时还分别在建 6 万吨及 3200 吨，我们看好公司在
建及未来规划产能陆续投产后，将有望成为仅次于巴斯夫的全球第二大供应
商。 

并购切入润滑油添加剂千亿市场，打开公司长期成长空间：公司近期公告拟
通过收购康泰股份进入到润滑油添加剂市场，公司抗老化剂产品是润滑油添
加剂的主要原料，因此此次收购是公司顺着原有主业向下游应用领域的产业
链延伸。目前润滑油添加剂行业全球市场 85%的份额被国际四大润滑油添
加剂公司所垄断，康泰股份是国内润滑油添加剂行业仅有的三家规模化民营
企业之一，有成熟的产品线布局、领先的人力资源储备和技术储备，此次收
购可以很好发挥协同效应，有助快速抢占市场份额，同时成为公司新的利润
增长点。 

盈利预测与投资建议：考虑收购康泰股份，我们预计公司 2021-2023 年的
备考归母净利润为 4.20、5.40 及 6.86 亿元，对应三年 PE 为 19.1、14.9、
11.7 倍（暂不考虑增发摊薄），维持“买入”投资评级。 

风险提示：新建生产基地建设进展放缓、产品销售业务拓展不及预期、环保
和安全生产风险、技术泄密和人才流失风险、并购整合风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,488 1,978 3,126 4,188 5,445 

增长率 yoy（%） 30.2 33.0 58.0 34.0 30.0 

归母净利润（百万元） 193 262 420 540 686 

增长率 yoy（%） 

 

 

47.9 35.9 60.2 28.4 27.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.94 1.28 2.05 2.63 3.34 

净资产收益率（%） 17.8 13.6 18.1 19.1 19.7 

P/E（倍） 41.5 30.6 19.1 14.9 11.7 

P/B（倍） 7.5 4.2 3.5 2.9 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1173 1376 2819 3334 4653  营业收入 1488 1978 3126 4188 5445 

现金 393 294 988 1324 1721  营业成本 1025 1400 2160 2890 3757 

应收票据及应收账款 288 361 665 709 1077  营业税金及附加 8 8 20 24 33 

其他应收款 17 11 33 26 50  营业费用 89 103 175 235 299 

预付账款 14 29 39 52 66  管理费用 59 92 131 180 248 

存货 444 595 1008 1136 1652  研发费用 67 80 127 191 250 

其他流动资产 16 87 87 87 87  财务费用 15 20 35 60 81 

非流动资产 845 1774 2203 2570 3004  资产减值损失 7 -1 0 0 0 

长期投资 1 0 -2 -4 -5  其他收益 8 17 0 0 0 

固定资产 444 650 1053 1379 1737  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 142 195 230 272 321  投资净收益 5 0 1 2 2 

其他非流动资产 258 930 921 923 951  资产处臵收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 2017 3150 5022 5905 7657  营业利润 231 288 479 612 779 

流动负债 833 975 2483 2877 3991  营业外收入 0 6 3 3 3 

短期借款 364 392 1447 1813 2381  营业外支出 6 2 5 6 5 

应付票据及应付账款 308 330 655 663 1050  利润总额 224 292 477 608 777 

其他流动负债 161 253 381 402 559  所得税 28 29 56 69 89 

非流动负债 85 238 220 198 179  净利润 196 263 420 540 688 

长期借款 70 193 176 153 135  少数股东损益 3 0 0 -0 3 

其他非流动负债 15 44 44 44 44  归属母公司净利润 193 262 420 540 686 

负债合计 918 1212 2703 3075 4170  EBITDA 289 390 599 797 1025 

少数股东权益 28 28 28 28 31  EPS（元） 0.94 1.28 2.05 2.63 3.34 

股本 180 205 205 205 205        

资本公积 340 915 915 915 915  主要财务比率      

留存收益 550 783 1145 1605 2193  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1071 1910 2291 2801 3456  成长能力      

负债和股东权益 2017 3150 5022 5905 7657  营业收入(%) 30.2 33.0 58.0 34.0 30.0 

       营业利润(%) 50.8 24.7 66.4 27.8 27.4 

       归属于母公司净利润(%) 47.9 35.9 60.2 28.4 27.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.1 29.2 30.9 31.0 31.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.0 13.3 13.4 12.9 12.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.8 13.6 18.1 19.1 19.7 

经营活动现金流 35 166 234 561 544  ROIC(%) 13.8 11.2 11.5 12.4 12.6 

净利润 196 263 420 540 688  偿债能力      

折旧摊销 50 70 80 120 161  资产负债率(%) 45.5 38.5 53.8 52.1 54.5 

财务费用 15 20 35 60 81  净负债比率(%) 5.0 18.7 30.6 25.6 25.3 

投资损失 -5 -0 -1 -2 -2  流动比率 1.4 1.4 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动 -235 -199 -300 -156 -384  速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 14 12 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -56 -360 -507 -485 -593  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 160 396 430 370 435  应收账款周转率 5.8 6.1 6.1 6.1 6.1 

长期投资 97 -5 2 2 2  应付账款周转率 4.1 4.4 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 201 31 -75 -114 -156  每股指标（元）      

筹资活动现金流 122 104 -88 -106 -123  每股收益(最新摊薄) 0.94 1.28 2.05 2.63 3.34 

短期借款 158 27 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.81 1.14 2.74 2.66 

长期借款 7 123 -18 -22 -19  每股净资产(最新摊薄) 5.23 9.32 11.17 13.66 16.86 

普通股增加 0 25 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 575 0 0 0  P/E 41.5 30.6 19.1 14.9 11.7 

其他筹资现金流 -44 -646 -71 -83 -104  P/B 7.5 4.2 3.5 2.9 2.3 

现金净增加额 103 -89 -362 -30 -171  EV/EBITDA 28.0 21.6 14.6 11.0 8.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  



 2021 年 04 月 28 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均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。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38934111 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


