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业绩同比高增，纤维素醚和植物胶囊扩能助力公司成长 
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推荐（维持） 

现价：53.04 元 

主要数据  
 

行业  化工  

公司网址  www.sdhead.com 

大股东 /持股 毕心德 /28.64% 

实际控制人  毕心德 ,毕于东 ,毕文娟 

总股本 (百万股) 341 

流通 A股 (百万股 ) 314 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 181 

流通 A股市值 (亿元) 167 

每股净资产 (元) 4.11 

资产负债率 (%) 28.9 
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事项： 
公司发布 2021 年中报业绩：报告期实现营收 7.53 亿，同比增长 22.08%；实

现归母净利润 1.86 亿，同比增长 53.24%。每股收益为 0.55 元，每股净资产为

4.11 元。 

平安观点： 

 受植物胶囊等产品销量增长影响，公司上半年业绩同比高增：报告期内公

司植物胶囊产能不断扩大，销售量随之同比提升，从而使公司营收和净利

润获得了可观的增长。植物胶囊相比明胶胶囊，具备适用性广、无交联反

应风险、稳定性高、不吸湿等优势。预计市场需求迅速增长，根据公司的

规划 2023 年 3 月公司植物胶囊的产能将达到 350 亿粒/年，2025 年预计

将达到 500 亿粒/年。预计未来胶囊仍然是公司业绩增长的主要驱动力之

一。此外高青在建 41000 吨纤维素醚产能项目进展顺利，未来成长可期。 

 研发投入不断增加，技术创新稳步推进：报告期公司研发投入 3300 多万，

同比增长 35%。公司重视新技术和新产品的研发，2008 年创建了山东省

纤维素醚科学技术研究中心，并通过持续的研发投入提升公司竞争优势。

2009 年 6 月，公司被认定为高新技术企业，并分别于 2013 年 3 月、2016

年 3 月通过高新技术企业复审，2018年 11 月再次通过高新技术企业认定。

烟台福川、赫尔希胶囊已于 2019 年取得高新技术企业认定。报告期内公

司建立了山东省博士后创新实践基地。持续的研发投入和技术创新保证了

公司长期的技术领先优势。 

 投资建议：根据最新的市场状况和业绩中报，我们调整 2021-2023 年公司

归母净利预测分别是 3.84、5.12 和 6.43 亿元（原值 3.82、5.15、6.42 亿

元），对应的 EPS 分别为 1.12、1.50 、1.88 元，对应的 PE 分别为 47.2、

35.4、28.2 倍。公司是全球领先的纤维素醚和植物胶囊生产商，食品医药

行业的快速发展给公司业务提供了广阔的空间，公司高青项目和赫尔希植

物胶囊新增产能为公司的业绩增长提供了充足的动力，我们看好公司的长

远发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）需求下滑；2）竞争加剧；3）人造肉推广不及预期；4）环

保风险。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1113  1309  1863  2444  3042  

YOY(%) 21.9  17.6  42.3  31.2  24.5  

净利润(百万元) 158  252  384  512  643  

YOY(%) 114.7  60.0  52.1  33.4  25.6  

毛利率(%) 33.5  36.8  39.9  40.2  40.4  

净利率(%) 14.2  19.3  20.6  20.9  21.1  

ROE(%) 17.2  21.0  25.9  27.5  27.6  

EPS(摊薄 /元) 0.46  0.74  1.12  1.50  1.88  

P/E(倍) 114.9  71.8  47.2  35.4  28.2  

P/B(倍) 19.8  15.0  12.2  9.7  7.8   
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 673  1153  1812  2576  

现金  223  453  897  1439  

应收票据及应收账款 313  449  589  734  

其他应收款 1  2  2  3  

预付账款 13  25  32  40  

存货  110  209  272  338  

其他流动资产 13  16  19  22  

非流动资产 1016  886  754  620  

长期投资 26  26  26  26  

固定资产 674  581  485  388  

无形资产 128  107  85  64  

其他非流动资产 189  173  158  143  

资产总计 1690  2040  2566  3196  

流动负债 393  452  591  734  

短期借款 85  0  0  0  

应付票据及应付账款 153  247  323  401  

其他流动负债 155  205  269  334  

非流动负债 93  93  93  93  

长期借款 54  54  54  54  

其他非流动负债 39  39  39  39  

负债合计 486  545  684  827  

少数股东权益 0  11  25  42  

股本  201  341  341  341  

资本公积 246  105  105  105  

留存收益 757  1037  1411  1881  

归属母公司股东权益 1203  1484  1858  2327  

负债和股东权益 1690  2040  2566  3196   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 387  423  584  716  

净利润 255  393  525  659  

折旧摊销 86  130  132  134  

财务费用 21  3  0  -1  

投资损失 -8  0  0  0  

营运资金变动 29  -107  -76  -79  

其他经营现金流 4  3  3  3  

投资活动现金流 -311  -2  -2  -2  

资本支出 218  0  0  0  

长期投资 -80  0  0  0  

其他投资现金流 -448  -2  -2  -2  

筹资活动现金流 -51  -192  -138  -171  

短期借款 7  -85  0  0  

长期借款 -80  0  0  0  

其他筹资现金流 22  -107  -138  -171  

现金净增加额 19  229  444  542   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1309  1863  2444  3042  

营业成本 828  1119  1461  1815  

税金及附加 13  16  21  26  

营业费用 20  53  69  86  

管理费用 83  124  163  203  

研发费用 59  78  102  127  

财务费用 21  3  0  -1  

资产减值损失 -7  -20  -27  -33  

信用减值损失 -2  -1  -2  -2  

其他收益 6  5  5  5  

公允价值变动收益 8  0  0  0  

投资净收益 8  0  0  0  

资产处置收益 -4  -2  -2  -2  

营业利润 295  452  602  755  

营业外收入 3  1  1  1  

营业外支出 4  4  4  4  

利润总额 294  450  600  753  

所得税 39  56  74  93  

净利润 255  394  526  660  

少数股东损益 2  11  14  18  

归属母公司净利润 252  384  512  643  

EBITDA 401.15  583.25  732.63  885.71  

EPS（元）  0.74 1.12 1.50 1.88  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 17.6  42.3  31.2  24.5  

营业利润(%) 58.2  53.4  33.2  25.5  

归属于母公司净利润(%) 60.0  52.1  33.4  25.6  

获利能力     

毛利率(%) 36.8  39.9  40.2  40.4  

净利率(%) 19.3  20.6  20.9  21.1  

ROE(%) 21.0  25.9  27.5  27.6  

ROIC(%) 25.6  32.5  41.8  52.2  

偿债能力     

资产负债率(%) 28.8  26.7  26.7  25.9  

净负债比率(%) -7.0  -26.7  -44.8  -58.5  

流动比率 1.7  2.5  3.1  3.5  

速动比率 1.4  2.0  2.5  3.0  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  1.0  1.0  

应收账款周转率 4.2  4.5  4.5  4.5  

应付账款周转率 6.63 5.05 5.05 5.05 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.74  1.12  1.50  1.88  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.13  1.24  1.71  2.10  

每股净资产(最新摊薄) 3.53 4.35 5.44 6.82 

估值比率     

P/E 71.8  47.2  35.4  28.2  

P/B 15.0  12.2  9.7  7.8  

EV/EBITDA 26.63 30.67 23.91 19.25  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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