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看好植物胶囊、人造肉和高青项目带来的持续成长性 
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推荐（维持） 

现价：46.8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） 160 

流通 A股市值 (亿元) 147 

每股净资产 (元) 4.38 

资产负债率 (%) 34.3 
 
行情走势图 
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植物胶囊扩能助力公司成长》2021-08-26 

《山东赫达*002810*全球领先的纤维素醚&植
物胶囊一体化龙头》  2021-06-29 
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事项： 

公司发布 2021 年三季报业绩：前三季度实现营收 11.71 亿，同比增长

20.84%；实现归母净利润 2.77亿，同比增长 38.56%。 

平安观点： 

 业绩持续稳健增长，看好植物胶囊、人造肉和高青纤维素醚项目所带来的

成长性：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。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，预计 2022年四季度投产，届时将

为公司带来新的成长动力；公司积极布局纤维素醚在食品行业的应用，进

入人造肉行业，报告期内 700吨级的人造肉生产线投产，目前市场推广效

果良好，人造肉相对于普通肉具有生产占地少、碳排放低、无兽药残留等

优点，在全球和中国具有广阔的市场空间。 

 实行第二期股权激励计划，彰显公司未来发展信心：报告期内公司发布第

二期股权激励计划，拟授予的限制性股票数量 151万股，约占公司股本总

额的 0.44％，其中首次授予 121 万股，约占公司股本总额的 0.35％；预

留 30 万股，预留部分占限制性股票拟授予总额的 19.87％。两期股权激

励计划的实施彰显了公司对未来的发展信心，也增强了了公司中高层管理

者的凝聚力。 

 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、4.96 和 6.23 亿元（原值 3.84、5.12 和 6.43

亿元），对应的 EPS 分别为 1.12、1.45 、1.82 元，对应的 PE 分别为

41.6、32.2 和 25.6 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  2371  2951  

YOY(%) 21.9  17.6  42.3  27.3  24.5  

净利润(百万元) 158  252  384  496  623  

YOY(%) 114.7  60.0  52.1  29.3  25.6  

毛利率(%) 33.5  36.8  39.9  40.2  40.3  

净利率(%) 14.2  19.3  20.6  20.9  21.1  

ROE(%) 17.2  21.0  25.9  26.9  27.1  

EPS(摊薄 /元) 0.46  0.74  1.12  1.45  1.82  

P/E(倍) 101.4  63.3  41.6  32.2  25.6  

P/B(倍) 17.5  13.3  10.8  8.7  6.9   
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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  1783  2528  

现金  223  453  894  1424  

应收票据及应收账款 313  449  572  712  

其他应收款 1  2  2  3  

预付账款 13  25  32  39  

存货  110  209  264  328  

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  2537  3148  

流动负债 393  452  574  713  

短期借款 85  0  0  0  

应付票据及应付账款 153  247  313  389  

其他流动负债 155  205  261  324  

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  667  805  

少数股东权益 0  11  24  41  

股本  201  341  341  341  

资本公积 246  105  105  105  

留存收益 757  1037  1400  1855  

归属母公司股东权益 1203  1484  1846  2302  

负债和股东权益 1690  2040  2537  3148   

 

 

 

 

 

 

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  577  698  

净利润 255  393  509  639  

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  -67  -76  

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  -134  -166  

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  -134  -166  

现金净增加额 19  229  442  530   
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  2371  2951  

营业成本 828  1119  1419  1761  

税金及附加 13  16  20  25  

营业费用 20  53  67  84  

管理费用 83  124  158  197  

研发费用 59  78  99  123  

财务费用 21  3  0  -1  

资产减值损失 -7  -20  -26  -32  

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  584  732  

营业外收入 3  1  1  1  

营业外支出 4  4  4  4  

利润总额 294  450  582  730  

所得税 39  56  72  90  

净利润 255  394  510  640  

少数股东损益 2  11  14  17  

归属母公司净利润 252  384  496  623  

EBITDA 401.15  583.25  714.25  862.73  

EPS（元）  0.74 1.12 1.45 1.82  
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  27.3  24.5  

营业利润(%) 58.2  53.4  29.1  25.5  

归属于母公司净利润(%) 60.0  52.1  29.3  25.6  

获利能力     

毛利率(%) 36.8  39.9  40.2  40.3  

净利率(%) 19.3  20.6  20.9  21.1  

ROE(%) 21.0  25.9  26.9  27.1  

ROIC(%) 25.6  32.5  40.6  51.3  

偿债能力     

资产负债率(%) 28.8  26.7  26.3  25.6  

净负债比率(%) -7.0  -26.7  -45.0  -58.5  

流动比率 1.7  2.5  3.1  3.5  

速动比率 1.4  2.0  2.6  3.0  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  0.9  0.9  

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  1.45  1.82  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.13  1.24  1.69  2.04  

每股净资产(最新摊薄) 3.53 4.35 5.41 6.74 

估值比率     

P/E 63.3  41.6  32.2  25.6  

P/B 13.3  10.8  8.7  6.9  

EV/EBITDA 23.51 27.02 21.54 17.30  



 

 

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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