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1、公司介绍

公司成立于 1999 年，公司一直致力于通过技术进步拓宽改性塑料产品在工业中的应用,现在公司已发

展成产品应用领域以汽车零部件为主，同时涵盖家电、电动工具、通信、交通运输、电气等领域的规模性

企业，成为国内改性塑料行业最具研发实力和规模生产力的专业服务商之一。公司目前拥有 4项发明专利、

10 项实用新型专利，先后被认定为“苏州汽车零部件产业基地”、“江苏省工程技术研究中心”、“江苏

省长玻纤增强改性塑料工程技术中心”，是获得江苏省科学技术厅、江苏省财政厅、江苏省国家税务局、

江苏省地方税务局共同认可的高新技术企业。

2、主营业务

公司主要从事改性塑料的研发、生产与销售，主营产品包括改性聚丙烯、改性工程塑料、改性 ABS、

其他改性塑料及塑料片材等多种类型产品，基于下游市场家电用材料高性能化、汽车轻量化、绿色环保等

技术未来发展趋势，通过自身核心技术，满足客户对于塑料材料增强、阻燃、耐磨、耐候、耐韧、耐腐蚀

等物理、化学方面特种功能的要求。目前，公司已经构建集基础材料储备、改性配方设计、量产工艺开发、

助剂功能研发、快速物流响应、产品生产制造材料持续优化于一体的运营体系，可为汽车零部件、塑料包

装、家电零部件等多个领域的客户提供多种改性塑料产品。

公司主营产品包括禾昌聚合 PC/ASA、禾昌聚合苯乙烯（HIPS）、禾昌聚合玻纤增强 PA、禾昌聚合玻

纤增强 PC、禾昌聚合玻纤增强 PP、禾昌聚合改性耐冲击性聚、禾昌聚合矿物填充改性 PA、禾昌聚合阻燃

ABS、禾昌聚合阻燃 PC/ABS、禾昌聚合玻纤增强阻燃聚对苯二甲酸丁二醇酯（PBT）、禾昌聚合改性 PVC、

禾昌聚合矿物填充改性 PP、禾昌聚合通用 PC/ABS、禾昌聚合长玻纤增强 PP、禾昌聚合耐磨 PA、禾昌聚合

耐热 ABS、禾昌聚合阻燃 PP。

3、财务分析

根据公司公开招股说明书，我们选取了金发科技、会通股份、普利特、道恩股份、国恩股份、南京聚

隆作为公司的可比公司进行财务对比。

2020 年，禾昌聚合实现营业总收入 8.01 亿元，营收规模在七家公司中排名第七。营业收入增速方面，

2016 年-2020 年，禾昌聚合、金发科技、会通股份、普利特、道恩股份、国恩股份、南京聚隆营业收入年

复合增长率分别为 16.64%、18.15%、34.30%、8.94%、67.91%、53.82%和 5.96%；七家公司中，道恩股份

的营业收入年复合增长率最高，为 67.91%。禾昌聚合的营业收入年复合增长率为 16.64%，低于可比公司

平均水平 14.87 个百分点。2021 年前三季度，禾昌聚合实现营业收入 6.85 亿元，同比增长 33.25%；营收
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规模在七家公司中排名第七，营收增速排名第二。

图 1：禾昌聚合与可比公司营业收入规模对比 图 2：禾昌聚合与可比公司营业收入同比增速对比

数据来源：ifind，东莞证券研究所 数据来源：ifind，东莞证券研究所

归母净利润方面，2020 年禾昌聚合实现归母净利润 0.69 亿元，归母净利润规模在七家公司中排名第

六。从复合增速方面上看，2016 年-2020 年，道恩股份归母净利润年复合增长率为 108.90%；2016 年-2020

年，金发科技、会通股份、普利特、国恩股份、南京聚隆归母净利润年复合增长率分别为 57.94%、85.25%、

9.23%、53.71%和-6.09%。2016 年-2020 年，禾昌聚合归母净利润年复合增长率为 8.57%。2021 年前三季

度，禾昌聚合实现归母净利润 0.62 亿元，同比增长 34.53%；归母净利润规模在七家公司中排名第五，归

母净利润增长在七家公司中排名第一。

图 3：禾昌聚合与可比公司归母净利润规模对比 图 4：禾昌聚合与可比公司归母净利润同比增速对比

数据来源：ifind，东莞证券研究所 数据来源：ifind，东莞证券研究所

销售毛利率方面，2016年-2020年禾昌聚合销售毛利率分别为23.58%、19.83%、17.05%、16.38%、17.54%。

其中，2016 年、2017 年和 2018 年，禾昌聚合销售毛利率分别高于可比公司平均水平 4.93、2.37 和 1.87

个百分点；2019 年和 2020 年，禾昌聚合销售毛利率分别低于可比公司平均水平 0.29 和 4.05 个百分点。

禾昌聚合销售毛利率和行业可比公司平均水平相差不大。2021年前三季度，禾昌聚合销售毛利率为16.60%，

同比下降 1.59 个百分点，比行业可比公司平均水平高 3.41 个百分点。

销售净利率方面，2016 年-2020 年禾昌聚合的净利率分别为 11.46%、8.76%、11.36%、4.08%、8.60%。

其中，2016 年、2017 年和 2018 年，禾昌聚合销售净利率分别高于可比公司平均水平 4.48、2.93 和 6.97

个百分点；2019 年和 2020 年，禾昌聚合销售净利率分别低于可比公司平均水平 0.83 和 1.72 个百分点。

2021 年前三季度，禾昌聚合销售净利率为 9.00%，同比上升 0.09 个百分点；在行业可比公司中排名第一，

高于行业可比公司平均水平 8.32 个百分点。
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图 5：禾昌聚合与可比公司毛利率对比 图 6：禾昌聚合与可比公司净利率对比

数据来源：ifind，东莞证券研究所 数据来源：ifind，东莞证券研究所

4、盈利预测

假设一：公司产品未来需求情况

虽然 2017 年以来“限塑”新政出台，但国内改性塑料行业仍然保持较为稳定的增长趋势，随着改性

塑料应用领域的扩大，未来我国改性塑料仍然存在较大的发展空间，尤其相较于全球塑料超过 40%的改性

化率，其需求前景非常广阔。公司产品主要应用于汽车零部件、家电零部件、塑料包装等行业，下游行业

景气度和发展趋势对公司本身产品的需求有显著影响。随着我国国民经济快速发展和居民可支配收入增

加，加之国内扩大内需的消费刺激政策的实施，下游行业处于稳定增长阶段或者趋向成熟阶段，对公司产

品需求稳步提升。

假设二：公司各细分产品营业收入预测

公司主营产品包括改性塑料粒子和塑料片材，公司生产销售的改性塑料粒子以改性聚丙烯塑料粒子为

主，还包括改性工程塑料、改性 ABS 等其他改性材料塑料粒子。根据公司上市招股说明书披露，我国 2018

年至 2019 年规模以上工业企业的改性塑料粒子的产量分别为 1783 万吨和 1955 万吨，改性塑料粒子产量

复合增速为 9.65%，由此测算，2020 年、2021 年、2022 年和 2023 年规模以上工业企业的改性塑料粒子的

产量分别为 2143.66 万吨、2350.52 万吨、2577.35 万吨和 2826.06 万吨。公司 2019 年和 2020 年改性塑

料粒子的产量分别为 4.50 万吨和 7.29 万吨，因此，我们预计公司改性塑料粒子 2019 年和 2020 年市场占

有率分别为 0.23%和 0.34%。根据公司公开发行说明书，公司拟投入募集资金 18000 万元用于年产 56000

吨高性能复合材料项目。根据公司扩产计划以及公司发展战略，我们预计公司改性塑料粒子 2021 年、2022

年和 2023 年市场占有率分别为 0.45%、0.56%和 0.67%，由此可得，公司 2021 年、2022 年和 2023 年改性

塑料粒子的产量分别为 10.58 万吨、14.43 万吨和 18.93 万吨。假设公司 2021 年、2022 年和 2023 年产品

价格和 2020 年持平，参考公司过往业务营收结构，结合公司未来发展情况，我们预计公司 2021 年、2022

年和 2023 年主营业务改性聚丙烯营收占比分别为 77.88%、79.87%和 81.10%，营收增速分别为 45.13%、

36.45%和 31.19%；公司 2021 年、2022 年和 2023 年塑料片材业务营收占比分别为 9.25%、6.94%和 5.50%，

营收增速分别为 5.00%、-0.22%和 2.39%；公司 2021 年、2022 年和 2023 年改性材料塑料业务营收占比分

别为 9.07%、9.43%和 9.68%，营收增速分别为 47.97%、38.37%和 32.58%；公司 2021 年、2022 年和 2023

年其他业务营收占比分别为 3.80%、3.76%和 3.72%，营收增速分别为 38.76%、31.86%和 27.71%。

假设三：公司各项业务产品的毛利率
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虽然公司面临的市场竞争会进一步加剧，但是公司上市融资后，规模效应会进一步体现。我们预计公

司 2021 年、2022 年和 2023 年主营业务改性聚丙烯业务毛利率分别为 19.16%、19.77%和 19.47%；塑料片

材业务毛利率分别为 9.18%、9.39%和 9.28%；改性材料塑料业务毛利率分别为 27.32%、26.85%和 27.09%；

其他业务毛利率分别为 10.82%、11.88%和 11.35%；总体毛利率分别为 18.66%、19.42%和 19.34%。

表 1：禾昌聚合 2021 年-2023 年盈利预测简表（万元）

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业总收入 42199.24 56962.44 80120.8 114724.38 152649.48 197211.12

营收增速（%） -14.97% 34.98% 40.66% 43.19% 33.06% 29.19%

营业总成本 36112.86 47632.7 66065.13 93313.41 123000.79 159063.67

毛利率（%） 14.42% 16.38% 17.54% 18.66% 19.42% 19.34%

改性聚丙烯 27161.34 39615.52 61565.12 89349.46 121917.34 159943.35

营收增速（%） -23.65% 45.85% 55.41% 45.13% 36.45% 31.19%

营业成本 21926.07 32506.87 49016.81 72227.30 97811.04 128805.74

毛利率（%） 19.27% 17.94% 20.38% 19.16% 19.77% 19.47%

塑料片材 11803.88 10689.29 10107.14 10612.50 10588.83 10841.74

营收增速（%） 3.86% -9.44% -5.45% 5.00% -0.22% 2.39%

营业成本 10647.7 9751.99 9137.61 9638.21 9594.90 9835.24

毛利率（%） 9.79% 8.77% 9.59% 9.18% 9.39% 9.28%

改性材料塑料 2,571.86 3,677.55 7,031.66 10405.05 14397.69 19088.33

营收增速（%） 20.25% 42.99% 91.21% 47.97% 38.37% 32.58%

营业成本 2403.68 2637.89 5176.94 7562.02 10531.89 13917.90

毛利率（%） 6.54% 28.27% 26.38% 27.32% 26.85% 27.09%

其他业务 1,784.95 2,255.49 3,140.20 4357.37 5745.63 7337.70

营收增速（%） - 26.36% 39.22% 38.76% 31.86% 27.71%

营业成本 1135.41 2735.95 2733.77 3885.88 5062.96 6504.79

毛利率（%） 36.39% -21.30% 12.94% 10.82% 11.88% 11.35%

资料来源：ifind，东莞证券研究所

假设四：公司期间费用率假设

根据公司财报数据显示，2018 年、2019 年、2020 年和 2021Q3 公司销售费用率分别为 2.94%、2.91%、

1.01%和 1.05%。公司销售费用率整体呈现下降趋势。考虑到行业未来竞争存在加剧的可能性，我们谨慎预

计公司 2021 年-2023 年销售费用率维持 1.05%。

根据公司财报数据显示，2018 年、2019 年、2020 年和 2021Q3 公司管理费用率分别为 2.68%、1.62%、

1.39%和 1.42%。公司管理费用率整体呈现下降趋势。考虑到行业未来竞争存在加剧的可能性，我们谨慎预

计公司 2021 年-2023 年管理费用率维持 1.42%。

根据公司财报数据显示，2018 年、2019 年、2020 年和 2021Q3 公司研发费用率分别为 3.35%、3.50%、

3.45%和 3.06%。公司研发费用率整体呈现波动趋势。考虑到行业未来竞争存在加剧的可能性，公司研发投

入需要维持一定的强度。我们谨慎预计公司 2021 年-2023 年研发费用率维持 3.06%。

根据公司财报数据显示，2018 年、2019 年、2020 年和 2021Q3 公司财务费用率分别为 0.99%、0.28%、

0.34%和 0.10%。公司财务费用率整体呈现波动趋势。考虑到行业未来竞争存在加剧的可能性。我们谨慎预
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计公司 2021 年-2023 年财务费用率维持 0.10%。

综上所述，我们预计公司2021年、2022年和 2023年的营业收入分别为11.47亿元、15.26亿元和 19.72

亿元。分别同比增长 43.19%、33.06%、29.19%，年复合增长率为 35.02%；预计 2021 年-2023 年公司归母

净利润分别为 84.92 百万元、117.25 百万元、146.54 百万元，分别同比增长 23.25%、38.07%、24.98%，

年复合增长率为 28.60%。

5、风险提示

5.1、下游汽车、家电行业波动风险

公司主要从事改性塑料的研发、生产及销售，汽车行业和家电行业是公司主营产品改性塑料主要

的下游应用行业，该类行业客户对公司产品的需求受宏观经济及自身行业周期的影响而产生波动。其中，

汽车行业会受到宏观经济增速、新能源汽车行业发展等多项因素影响。此外，近期由于疫情因素导致的车

载芯片供应紧张也会对下游汽车行业带来不利影响。家电领域会受到宏观经济增速、房地产市场景气度、

居民消费升级等多项因素影响。

5.2、市场竞争加剧风险

公司所处的改性塑料行业是技术较为成熟的行业，行业类企业数量众多，市场竞争越来越激烈。行业

内规模较大的企业凭借品牌和资金优势，不断拓展业务范围，扩大市场占有率。公司通过差异化竞争，形

成自身竞争优势，但与国内知名企业相比，在销售规模、品牌影响力等方面仍有一定的差距。

5.3、上下游议价能力较弱的风险

公司主要原材料PP、PET、ABS、PVC等基本为大宗商品，公司上游原材料供应商大多为大型石化企

业或贸易商，采购价格通常随行就市，根据采购时点的市场价格确定，公司受采购规模所限议价能力较弱。

此外，公司改性塑料产品的主要下游客户为规模较大的汽车零部件和家电生产企业，在激烈的市场竞争中，

产品售价也较为透明，公司与客户的议价能力也不强。公司处于产业链中端，对上下游议价能力弱，成本

转嫁能力不足，在一定程度上对公司盈利质量和抗风险能力构成不利影响。
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表 2：禾昌聚合 2021 年-2023 年盈利预测简表（万元）

资料来源：ifind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间
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