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[Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年半年度报告，上半年实现营收 12.6 亿元，同比增长

52.7%，实现归母净利润 1.8亿元，同比增长 585.7%；二季度实现营收 6.7亿

元，同比增长 60.9%，环比增长 13.8%，实现归母净利润 0.92 亿元，同比增

长 329.0%，环比增长3.7%。 

 公司产品量价齐增，业绩同比大幅改善。上半年，受益于下游轮胎的国产化趋

势及新能源汽车对轮胎品质的提升，橡胶助剂行业景气度回升。促进剂 NS 上

半年均价 15273 元/吨，同比上涨 28.6%；促进剂 M 上半年均价 25773 元/

吨，同比上涨 25.0%，不溶性硫磺上半年均价 9250 元/吨，同比基本持平。公

司上半年维持高负荷生产，去年年末投产的 2 万吨不溶性硫磺项目在期内贡献

业绩增量，量价齐增下公司业绩大幅改善。 

 拟发行转债完善产品结构，公司竞争力有望增强。公司拟向不特定对象发行可

转换公司债券，募集资金不超过 4.96 亿元，其中 3.5 亿元用于年产 90000 吨

橡胶助剂项目，1.46 亿元用于补充流动资金，本次发行已于近日提交深交所受

理。90000 吨橡胶助剂项目一期产品为 4 万吨不溶性硫磺，目前投产在即，有

望在下半年贡献业绩，二期产品包括 3.5 万吨新型树脂与 1 万吨粘合剂

HMMM，产品面向轮胎领域客户的新需求，销售前景广阔。 

 公司是橡胶助剂行业龙头，规模与创新优势构筑护城河。公司防焦剂市占率全

球第一，不溶性硫磺、促进剂、橡胶防护蜡、均匀剂、加工助剂、胶母粒等产

销量均居行业前列。公司重视自主创新能力，拥有国内唯一的国家级橡胶助剂

工程技术研究中心，通过不断的技术攻关，成功实现环保型均匀剂、高热稳定

高分散型不溶性硫磺、PK900、TBSI 等产品的国产化。公司作为行业龙头，

有望持续受益于行业集中度提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年 EPS分别为 1.06元、1.24元、1.44

元，2021年可比公司平均 PE为 19倍，我们给予公司 2021年 16倍估值，对

应目标价为 16.96 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨、产品价格下跌、在建项目进度不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1943.39  2698.92  3070.07  3511.60  

增长率 -3.52% 38.88% 13.75% 14.38% 

归属母公司净利润（百万元） 125.78  398.96  466.71  541.75  

增长率 -31.77% 217.19% 16.98% 16.08% 

每股收益EPS（元） 0.34  1.06  1.24  1.44  

净资产收益率 ROE 7.60% 20.16% 21.01% 21.65% 

PE 38  12  10  9  

PB 2.92  2.45  2.18  1.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 橡胶助剂行业龙头，产品线布局齐全 

1.1 橡胶助剂行业龙头，新一轮资本开支助力成长 

山东阳谷华泰化工股份有限公司 2000 年成立于山东聊城阳谷县，是国内橡胶助剂行业

龙头企业，主要从事各类橡胶助剂的生产、研发、销售。公司现有阳谷、东营两大生产基

地，拥有各类橡胶助剂产能约 20 万吨/年，产品涵盖硫化体系助剂、加工体系助剂、防老体

系助剂、胶母粒等，无论是产能规模还是产品品类上都领先同行，其中主导产品防焦剂

CTP 市占率世界第一。公司产品销往国内所有大中型轮胎生产企业，并与米其林、普利斯

通、固特异等国际知名轮胎生产企业建立了业务伙伴关系。 

表 1：公司主要产品介绍 

产品名称  产品用途  性能特点  

防焦剂 CTP 
天然橡胶、合成橡胶的传统硫磺硫化体系的有效防焦剂，特别适用于含

有次磺酰胺促进剂的传统硫化体系，如轮胎、胶管、胶带等橡胶制品 

有效提高胶料的加工安全性，延长胶料的储

存时间和焦烧时间 

促进剂 NS 
天然橡胶、合成橡胶硫磺硫化体系的促进剂，用于轮胎、胶带、胶管、

其它工业制品等 
焦烧时间长，硫化速度快 

促进剂 CBS 
天然橡胶、合成橡胶硫磺硫化体系的促进剂，用于轮胎、胶带、胶管、

其它工业制品等 
焦烧时间长，硫化速度快 

不溶性硫磺  用于天然橡胶等的不喷霜硫化剂 高分散性、高热稳定性、高含量 

微晶石蜡  轮胎和橡胶制品的物理防老剂，提高轮胎和橡胶制品的臭氧防护性能 
在制品表面形成稳定的蜡膜，为轮胎和橡胶

制品提供长效防护 

胶母粒  替代普通粉体橡胶助剂 
无粉尘、易分散、自动称量、适合自动连续

低温混炼、高混炼效率、储存稳定 

均匀剂  
可解决不同胶种共混时遇到的分散不良的问题，提高气密胶料粘性，提

高气密层气密性 
PAHs 含量低，满足欧盟法规要求 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权结构较为集中，实际控制人是王传华家族，王传华、尹月荣、王文博三人合

计控制公司 40.91%的股份。其中王传华是公司创始人，也是第一大股东，持股比例

27.07%，尹月荣是其配偶，持股比例 9.12%，王文博是二人之子，现为公司董事长兼总经

理，持股比例 4.72%。公司下设 7 家子公司，其中戴瑞克新材料是公司东营基地的运营主

体；橡实化学主要从事技术研发；华泰健康科技为新设子公司，主要业务是食品、饲料添

加剂的生产销售。 
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图 1：公司股权结构（2021H1） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司现有阳谷、东营两大生产基地，阳谷老厂区为响应政府“退城进园”号召现已搬

迁至新厂区，同时部分产品规模得到扩大，并新增部分产品。目前公司产品主要分为硫化

助剂、加工助剂、胶母粒和防护产品四类，规模较大的品种有不溶性硫磺 4.2 万吨（间歇法

2 万吨，连续法 2.2 万吨）、2 万吨防焦剂 CTP、2.44 万吨微晶石蜡等，产能规模行业领先。 

表 2：公司产能情况 

产品大类  产品名称  现有产能（吨）  生产基地  

硫化助剂体系  

促进剂 M 30000 阳谷、东营各 15000 

促进剂 NS 10000 东营  

促进剂 CBS 10000 东营  

不溶性硫磺  42000 阳谷  

加工助剂体系  
防焦剂 CTP 20000 阳谷、东营各 10000 

均匀剂 H40MSF 16650 阳谷  

胶母粒体系  预分散胶母粒  10000 阳谷  

防护蜡体系  微晶石蜡  24400 阳谷  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司正处在新一轮资本开支周期，高性能橡胶助剂生产项目主要建设 2 万吨连续法不

溶性硫磺生产装置及 1.5 万吨促进剂 M，已于 2020 年全面投产；90000 吨橡胶助剂项目一

期 4 万吨连续法不溶性硫磺已完成建设，目前正在试运行中；项目二期将建设 3.5 万吨树脂

及 1 万吨粘合剂 HMMM，产品仍用于轮胎领域，主要面向现有客户的新需求，有助于进一

步丰富现有产品结构，提升公司综合竞争力。  

表 3：公司主要新建项目 

项目名称  产品名称  产能（吨）  备注  投资额（万元）  

高性能橡胶助剂生产项目  

不溶性硫磺  20000 已投产  

34698 促进剂 M 15000 已投产  

促进剂 NS 10000 停止实施  

90000吨橡胶助剂项目一期  
不溶性硫磺  40000 试运行中  

27876 
硫化剂 DTDM 1000 停止实施  
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项目名称  产品名称  产能（吨）  备注  投资额（万元）  

抗硫化还原剂 HTS 1000 停止实施  

促进剂 TBzTD 2000 停止实施  

新型钴盐 HT-C20 1000 停止实施  

90000吨橡胶助剂项目二期  

增粘树脂 HT-4 10000  

18815 

增粘树脂 HT-8 10000  

妥尔油改性补强树脂  5000  

腰果油改性补强树脂  5000  

新型粘合树脂 AR-50 2500  

新型粘合树脂 AR-60 2500  

粘合剂 HMMM 10000  

戴瑞克橡胶助剂建设项目  / /  8250 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司积极运用再融资工具满足项目建设资金需要。2020 年 9 月，公司公布了可转债发

行预案，拟向不特定对象发行可转换公司债券募集资金不超过 4.96 亿元，其中 3.5 亿元用

于年产 90000 吨橡胶助剂项目，1.46 亿元用于补充流动资金，本次可转债发行已于近日提

交深交所受理。更早之前，公司也曾于 2018 年借助配股募资 5.98 亿元用于高性能橡胶助

剂生产项目的建设。 

1.2 业绩低点已过，产品多元化打开成长空间 

2015 到 2018 年间，受益于国内汽车产销量增长与环保高压下行业集中度提升，公司

营收与利润保持快速增长，CAGR 分别达到 34.3%、110.6%。2019 年，因汽车产销量出

现负增长，以及国内橡胶助剂供给增加，公司防焦剂、促进剂价格下滑，该年公司营收较

2018 年小幅下滑 3.2%，归母净利润则降低了 49.8%。2020 年受疫情冲击，公司主要产品

价格同比下滑，致使公司营收同比下降 3.5%至 19.4 亿元，归母净利润同比下降 31.8%至

1.3 亿元。2021 年上半年，下游轮胎的国产化趋势及新能源汽车对轮胎品质的提升给公司

带来新的发展机会，公司产品量价齐增，上半年实现营收 12.6 亿元，同比增长 52.7%，实

现归母净利润 1.8 亿元，同比增长 585.7%。 

图 2：公司 2015-2021H1 营业总收入  图 3：公司 2015-2021 H1 归母净利润 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司积极进行产品多元化拓展，提升整体抗风险能力。分产品来看，2015 年加工助剂

体系（包括防焦剂 CTP、均匀剂）收入营收占比近半，并贡献了七成的毛利，而同期硫化

助剂体系（包括促进剂 NS/CBS/M、不溶性硫磺）收入占比达 21%，毛利占比仅 3.4%。至

2021H1，加工助剂与硫化助剂营收占比已经较为接近，分别为 36.7%、43.8%，毛利占比

分别为 33.6%、45.9%。公司销售以国内为主，过去几年内销和出口基本保持在 6:4。 

图 4：公司 2015-2021H1 分产品营收结构  图 5：公司 2015-2021 H1 分产品毛利结构 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

从产品毛利率水平上看，加工助剂体系在大多数年份中都有着最高的毛利率水平，在

这之后是防护体系与胶母粒体系，硫化助剂体系在 2015 年毛利率仅有 3.9%，随市场环境

的改善和公司新产能的释放，该板块毛利率迅速提升。2020 年，在疫情影响下，公司各产

品毛利率均有降低，带动公司整体毛利率下行至 19.5%。今年上半年，各产品盈利能力均

有改善，公司整体毛利率回升 5.8 个百分点至 25.3%，净利率则为 14.4%。 

图 6：公司 2015-2021H1 分产品毛率  图 7：公司 2015-2021 H1 毛利率与净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

公司费用管控效果显著，期间费用率基本呈现逐年下降趋势，已从 2015 年的 12.1%降

至今年上半年的 8.1%，其中降幅最为明显的是财务费用，2015 年为 3.5%，2018 降低至

0.6%，目前保持在 1.0%，主要是过去发行的公司债到期以及银行贷款减少，致使承担的利

息支出减少所致，目前公司资产负债率也从 2015 年的 59.8%降低至 28.7%。 
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图 8：公司 2015-2021H1 期间费用率  图 9：公司 2015-2021 H1 资产负债率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

公司历来重视技术研发，2020 年研发投入占营业收入比例达 5.1%。公司具有很强的

技术创新能力和技术工艺优势，拥有国内橡胶助剂行业唯一的国家级工程技术研发中心，

研发人员数量超过 250 人，截止 2020 年末已取得专利 93 项，其中发明专利 55 项。公司

自主研发连续法不溶性硫磺生产技术，为国内首家、全球第三家掌握此技术的企业，此外

公司还实现了环保型均匀剂、PK900，DBD 等产品国产化，打破国外技术垄断。 

图 10：公司 2015-2020 研发支出   图 11：公司 2015-2020专利统计 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：90000 吨橡胶助剂项目一期 4 万吨连续法不溶性硫磺预计 2021 年下半年投产，

2021-2023 年产能利用率分别为 25%、80%、100%。 

假设 2：90000 吨橡胶助剂项目二期 3.5 万吨树脂与 1 万吨粘合剂 HMMM 预计 2023

年建成，该年产能利用率为 30%。 

假设 3：公司主要产品未来三年销售均价维持今年上半年水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表：  

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

硫化助剂体系  

收入  800.8 1249.2 1500.8 1632.2 

增速  32.4% 56.0% 20.1% 8.8% 

毛利率  16.6% 21.0% 22.4% 22.6% 

加工助剂体系  

收入  706.8 940.1 1034.1 1137.5 

增速  -3.5% 33.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  21.5% 32.0% 32.0% 32.0% 

胶母粒体系  

收入  227.2 238.6 250.5 263.1 

增速  -0.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  21.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

防护蜡体系  

收入  173.7 225.8 237.1 248.9 

增速  1.3% 30.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  22.8% 27.0% 27.0% 27.0% 

其他  

收入  34.8 45.3 47.5 229.9 

增速  -87.4% 30.0% 5.0% 383.6% 

毛利率  16.5% 11.0% 11.0% 25.9% 

合计  

收入  1943.4 2698.9 3070.1 3511.6 

增速  -3.5% 38.9% 13.8% 14.4% 

毛利率  19.5% 26.0% 26.5% 26.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2021-2023 年营收分别为 27.0、30.7、35.1 亿元，归母净利润分别为 4.0、

4.7、5.4 亿元，对应 EPS 分别为 1.06、1.24、1.44 元，对应 PE为 12、10、9 倍。 
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2.2 相对估值 

选取同处精细化工行业的利安隆、瑞丰高材、闰土股份作为可比估值对象，2021-2023

年平均 PE 分别为 19 倍、13 倍、11 倍，而公司 2021-2023 年 PE 为 12、10、9 倍，具有

明显的估值优势。我们按照公司 2021 年业绩给予 16 倍 PE 估值，对应目标价位为 16.96

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 5：可比公司估值（2021 年 8月 13 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

300596 利安隆  39.92 1.43 1.9257 2.4550 3.0397 27 21 16 13 

300243 瑞丰高材  16.05 0.37 0.6958 1.3203 2.1679 40 23 12 7 

002440 闰土股份  9.65 0.69 0.7351 0.8003 0.8693 14 13 12 11 

平均值  27 19 13 11 

300121 阳谷华泰  12.90 0.34 1.06 1.24 1.44 19 12 10 9 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：可比企业估值采用万德一致预测数据 

3 风险提示 

原材料价格大幅上涨、产品价格下跌、在建项目进度不及预期。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1943.39  2698.92  3070.07  3511.60  净利润 125.78  398.96  466.71  541.75  

营业成本 1565.25  1998.41  2257.99  2573.30  折旧与摊销 88.72  135.57  153.78  172.39  

营业税金及附加 13.49  20.30  22.21  25.57  财务费用 21.91  22.43  25.52  29.19  

销售费用 44.36  53.98  61.40  70.23  资产减值损失 -0.49  0.00  0.00  0.00  

管理费用 101.06  134.95  153.50  175.58  经营营运资本变动 -52.64  -16.26  -69.65  -102.00  

财务费用 21.91  22.43  25.52  29.19  其他  -5.55  -0.30  1.47  -0.69  

资产减值损失 -0.49  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 177.72  540.40  577.84  640.63  

投资收益 2.11  0.00  0.00  0.00  资本支出 -173.25  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 0.58  0.00  0.00  0.00  其他  -43.42  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -216.67  -200.00  -200.00  -200.00  

营业利润 157.70  468.85  549.45  637.73  短期借款 130.24  -145.22  -74.92  0.00  

其他非经营损益  -1.61  0.51  -0.38  -0.38  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 156.08  469.36  549.07  637.35  股权融资 -47.97  0.00  0.00  0.00  

所得税 30.30  70.40  82.36  95.60  支付股利 -103.27  -70.46  -223.50  -261.45  

净利润 125.78  398.96  466.71  541.75  其他  -70.81  -28.32  -25.52  -29.19  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -91.81  -244.00  -323.94  -290.64  

归属母公司股东净利润  125.78  398.96  466.71  541.75  现金流量净额 -132.41  96.40  53.90  149.99  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 173.49  269.89  323.80  473.79  成长能力         

应收和预付款项 613.35  798.01  914.41  1052.84  销售收入增长率 -3.52% 38.88% 13.75% 14.38% 

存货  195.69  250.38  281.49  321.77  营业利润增长率 -27.19% 197.32% 17.19% 16.07% 

其他流动资产 216.70  9.38  10.60  12.05  净利润增长率 -31.77% 217.19% 16.98% 16.08% 

长期股权投资 24.37  24.37  24.37  24.37  EBITDA 增长率 -10.32% 133.62% 16.26% 15.17% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 922.68  996.38  1051.87  1088.75  毛利率 19.46% 25.96% 26.45% 26.72% 

无形资产和开发支出 76.51  67.27  58.03  48.79  三费率 8.61% 7.83% 7.83% 7.83% 

其他非流动资产 83.30  83.28  83.25  83.22  净利率 6.47% 14.78% 15.20% 15.43% 

资产总计 2306.09  2498.95  2747.81  3105.57  ROE 7.60% 20.16% 21.01% 21.65% 

短期借款 220.14  74.92  0.00  0.00  ROA 5.45% 15.97% 16.98% 17.44% 

应付和预收款项 402.40  420.13  499.74  576.04  ROIC 8.59% 22.36% 24.18% 25.95% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  13.81% 23.23% 23.74% 23.90% 

其他负债 27.51  25.25  26.20  27.36  营运能力         

负债合计 650.05  520.30  525.94  603.40  总资产周转率 0.88  1.12  1.17  1.20  

股本  375.13  375.13  375.13  375.13  固定资产周转率 3.04  3.48  3.69  4.02  

资本公积 679.92  679.92  679.92  679.92  应收账款周转率 3.67  4.20  3.94  3.92  

留存收益 646.78  975.27  1218.49  1498.78  存货周转率 7.66  8.93  8.45  8.48  

归属母公司股东权益 1656.04  1978.66  2221.87  2502.17  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 58.57% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1656.04  1978.66  2221.87  2502.17  资产负债率 28.19% 20.82% 19.14% 19.43% 

负债和股东权益合计 2306.09  2498.95  2747.81  3105.57  带息债务/总负债 33.87% 14.40% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.90  2.64  3.01  3.18  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.59  2.14  2.46  2.63  

EBITDA 268.32  626.85  728.75  839.31  股利支付率 82.11% 17.66% 47.89% 48.26% 

PE 38.47  12.13  10.37  8.93  每股指标         

PB 2.92  2.45  2.18  1.93  每股收益 0.34  1.06  1.24  1.44  

PS 2.49  1.79  1.58  1.38  每股净资产 4.41  5.27  5.92  6.67  

EV/EBITDA 17.90  7.28  6.08  5.10  每股经营现金 0.47  1.44  1.54  1.71  

股息率 2.13% 1.46% 4.62% 5.40% 每股股利 0.28  0.19  0.60  0.70  

数据来源：Wind，西南证券 
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地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 
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北京 
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