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[Table_Title] 公司深度报告模板 
营收稳步提升，“一体两翼”布局赋能成

长 

 [Table_StockCode] 国恩股份(002768.SZ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件 公司发布 2021 年度报告和 2022 年一季报，2021 年公司实现营

业收入 97.66 亿元，同比增长 35.99%；归母净利润 6.43 亿元，同比减

少 12.03%；基本每股收益 2.37 元，同比减少 11.9%。2022 年一季度实

现营业收入 27.32 亿元，同比增长 80.03%；归母净利润 1.18 亿元，同

比增长 7.20%；基本每股收益 0.44 元，同比增长 7.32%。 

 依托新材料纵向一体化平台，主营业务业绩稳步增长 公司充分发挥

新材料纵向一体化平台优势，不断丰富产品结构以及持续优化客户群

体，2021 年公司主营业务业绩稳步增长。从销量来看，改性塑料、复

合材料、健康材料、药用胶囊等销量实现大幅增长，同比增速分别为

32.2%、54.5%、78.7%、21.7%。从营收来看，改性塑料、复合材料等

主业同比增长 19.3%、63.1%；光显材料营收略微增长 3.4%；同时通过

收购东宝生物，实现医、民用明胶及系列产品方面的业绩增量。 

 收并购完善上下游产业链，实现以大化工产业和大健康产业为两翼

的“一体两翼”战略布局 在大化工产业方面，公司完成对浙江一塑

和江苏国恒的收购，投资建设 100 万吨/年聚苯乙烯和 20 万吨/年聚丙

烯项目，积极布局改性材料上游产业链。在大健康产业方面，公司完

成对东宝生物的收购，并通过东宝生物收购子公司益青生物控股权，

完成内部资源整合，打通明胶产业链，实现了从明胶到空心胶囊产业

纵向一体化延伸，初步完成对大健康产业中的明胶、生物医药、医美、

个人护理等细分行业的战略布局。 

 看好公司综合竞争力和持续成长属性 公司各主营业务仍处在发展

快车道，且通过上下游产业链一体化布局提升市场综合竞争力。我们

认为，公司拥有高成长属性，具备中长期投资价值。 

 投资建议 预计 2022-2024 年公司营收分别为 125、157、189 亿元，同

比变化 28.2%、25.7%、19.9%；归母净利润分别为 7.6、9.3、11.2 亿元，

同比变化 17.8%、22.5%、20.7%；EPS 分别为 2.79、3.42、4.13 元，对

应 PE 分别为 7.2、5.9、4.9 倍。 

 主要财务指标 

指标 2021A  2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9765.99 12522.57 15741.31 18871.91 

增长率（%） 35.99% 28.23% 25.70% 19.89% 

归母净利润（百万元） 642.94 757.52 927.82 1120.07 

增长率（%） -12.03% 17.82% 22.48% 20.72% 

EPS（元） 2.37 2.79 3.42 4.13 

PE 8.49 7.20 5.88 4.87 

 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 风险提示 原材料价格大幅上涨的风险，业务开拓不及预期的风险，经

营规模扩大带来的管理风险等。 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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[Table_Resume] 分析师：任文坡，中国石油大学（华东）化学工程博士。曾任职中国石油，高级工程师，8 年实业工作经验。2018 年加入中

国银河证券研究院，主要从事化工行业研究。 


