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纤维素醚龙头持续扩产，植物胶囊打开成长空间  
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

7 月 25 日晚，公司发布 2022 年半年度报告，2022H1 实现营收 9.07

亿元，同比增长 20.54%，实现归母净利润 2.25 亿元，同比增长 21.28%。 

 

⚫ 二季度业绩高质量增长，产品优化升级保障毛利高增 

子公司赫尔希业绩高增长助力公司二季度业绩维持稳定增长。公司

2022Q2 单季度实现营收 5.16 亿元，同比增长 21.70%；实现归母净利

润 1.29 亿元，同比增长 21.75%，环比增长 33.90%；扣非归母净利润

1.28 亿元，同比增长 29.47%，环比增长 34.17%。公司业绩保持高质

量增速主要源于子公司赫尔希植物胶囊系列产品持续放量，2022H1 赫

尔希实现营收 2.34 亿元，同比增长 53.53%，实现净利润 9270 万元，

同比增长 57.60%，同时公司期间费用管控合理，叠加自身对纤维素醚

系列产品持续优化升级，利润高质量增长。 

 

⚫ 纤维素醚持续扩产，稳固行业龙头地位 

公司是亚洲纤维素醚龙头企业。公司主要纤维素醚产品包括建材级纤维

素醚（HPMC、HEMC）、医药级纤维素醚（HPMC）和食品级纤维素醚

（HPMC），公司的中高端型号建材级纤维素醚的技术指标已达到国际

知名企业的同类产品标准，医药食品级纤维素醚 HPMC 的产品质量达

到了中国药典、美国药典、欧洲药典、英国药典、印度药典、食品安全

国家标准的相关要求，公司现有纤维素醚系列产品产能 3.4 万吨，同时

在建 4.1 万吨产能。公司产能持续扩产，叠加自身产品质量过硬，有利

于加速推动国产替代进程，稳固自身龙头地位。 

 

⚫ 一体化优势扩张植物胶囊产能，打开利润增长空间 

公司是全球唯一拥有 HPMC-植物胶囊一体化产业链的企业。目前植物

胶囊的主要应用领域为保健品行业，其相较于明胶胶囊在安全性、稳定

性、环保性等方面均具有一定优势，而医药级 HPMC 是生产 HPMC 植

物胶囊的主要原料，占 HPMC 植物胶囊原料的 90%以上，公司拥有自

主生产医药级 HPMC 的能力，相较于海外对手具有显著的一体化优势，

现有植物胶囊产能 277 亿粒，同时在建产能 73 亿粒，并计划在 2025

年将产能扩展至 500 亿粒。随着多个国家和地区的素食风尚、环保思想

不断普及，全球素食主义者和环保主义者将不断增加，叠加全球保健品

行业的持续发展，未来植物胶囊将加速替代明胶胶囊，公司利用自身一

体化优势持续扩产高附加值产品，未来有望打开利润增长空间。 

 

⚫ 下延植物肉市场，开启第二成长曲线 

延链拓展植物肉市场，有望打开成长曲线。公司参股子公司米特加（上
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海）食品科技有限公司的全资子公司米特加（淄博）食品科技有限公司

“年产 700 吨植物肉中试车间项目”于 2021 年 8 月建成投产，2022 年

5 月，米特加（淄博）植物基肉制品生产基地项目开工，该项目总投资

15 亿元，建成后年产能 10 万吨，将成为全国最大的植物肉生产基地。

公司的食品级纤维素醚可用于保证植物肉在烹饪前保持柔软的质构，帮

助植物肉成型，在加热后具有稳定的质构。植物肉市场空间巨大，有望

推动食品级纤维素醚需求增长，公司提前布局，未来有望集中受益，开

启第二成长曲线。 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.98、6.73、8.77 亿元，同

比增速为 51.1%、35.1%、30.4%。对应 PE 分别为 22、16、12 倍。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

（1）项目投产进度不及预期； 

（2）原材料价格大幅波动； 

（3）相关政策变动风险； 

（4）国际贸易风险。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1560  2681  3179  3861  

收入同比（%） 19.2% 71.8% 18.6% 21.5% 

归属母公司净利润 330  498  673  877  

净利润同比（%） 30.6% 51.1% 35.1% 30.4% 

毛利率（%） 36.6% 34.1% 36.7% 38.4% 

ROE（%） 21.3% 24.7% 25.1% 24.6% 

每股收益（元） 0.97  1.45  1.96  2.56  

P/E 63.47  21.99  16.28  12.48  

P/B 13.62  5.44  4.08  3.07  

EV/EBITDA 44.95  14.03  10.80  7.78  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 纤维素醚持续扩产，稳固行业龙头地位 

公司是纤维素醚行业的龙头企业，主要产品包括非离子型纤维素醚和植物胶囊。

公司纤维素醚产品以 HPMC、HEMC 为主，是国内同行业中少数具备自主研发和创

新能力，并能大规模同时生产中高端建材级、医药级、食品级非离子型纤维素醚产

品的企业之一，同时依托自身医药、食品级纤维素醚的原料优势，进一步向产业链

下游延伸，自主研发出了 HPMC 植物胶囊产品，目前已具备较为成熟的植物胶囊生

产技术，实现了大规模量产，达到行业领先水平。2022H1 公司实现营收 9.07 亿元，

同比增长 20.54%；实现归母净利润 2.25 亿元，同比增长 21.28%，其中 2022Q2

单季度实现营收 5.16 亿元，同比增长 21.70%；实现归母净利润 1.29 亿元，同比增

长 21.75%，环比增长 33.90%。公司业绩保持高质量增速主要源于子公司赫尔希植

物胶囊系列产品持续放量，2022H1 赫尔希实现营收 2.34 亿元，同比增长 53.53%，

实现净利润 9270 万元，同比增长 57.60%，同时公司期间费用管控合理，叠加对纤

维素醚系列产品持续优化升级，保障了公司业绩的高成长性。 

 

图表 1 公司营业收入及增速 图表 2 公司归母净利润及增速 

  

资料来源：iFinD，华安证券研究所 资料来源：iFinD，华安证券研究所 

 

图表 3 赫尔希胶囊业绩及增速 图表 4 公司期间费用率 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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纤维素醚是“工业味精”，下游应用广泛。纤维素醚是以天然纤维素为原料，在

一定条件下经过碱化、醚化反应、后处理等一系列化学及物理过程，生成的一系列

纤维素衍生物的总称，是纤维素分子链上羟基被醚基团部分或全部取代后形成的产

品。纤维素醚具有溶液增稠性、良好水溶性、悬浮或乳胶稳定性、保护胶体作用、

成膜性、保水性等优良特性，被广泛应用于建材、石油、食品、医药等诸多领域，

根据百川盈孚资讯，纤维素醚下游应用中建材领域占 33.00%，食品和医药分别占

15.01%和 7.99%，我国纤维素醚现有产能 80.90 万吨，截至 2022 年 6 月，国内纤

维素醚产量为 30.1 万吨，表观消费量为 24.8 万吨。公司主要纤维素醚产品包括建

材级纤维素醚（HPMC、HEMC）、医药级纤维素醚（HPMC）和食品级纤维素醚

（HPMC）。 

 

图表 5 2022 年纤维素醚下游应用结构 图表 6 国内纤维素醚产量及表观消费量 

  

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

下游基建房产等“稳增长”政策保障建材级纤维素醚需求稳步增长。由于纤维

素醚具有增稠、保水、缓凝等优良特性，因此被广泛用于改善和优化包括预拌砂浆

（含湿拌砂浆和干混砂浆）、PVC 树脂制造、乳胶漆、腻子、瓷砖胶、保温、地坪

材料等在内的建材产品的性能，受国内疫情反复影响，截至 2022 年 6 月，我国房

地产开发投资累计额为 68314.21 亿元，同比减少 5.35%。针对我国目前“需求收缩、

供给冲击、预期转弱”三重压力，政府部门出台多项“稳增长”政策，均以基建房产作

为拉动投资的主要抓手，2021 年我国建筑业总产值为 293079.31 亿元，同比增长

11.00%。基建房产投资作为经济增长“压舱石”，将扛起扩内需、促循环、稳增长的

大旗，在此背景下，将拉动建材级纤维素醚等产业需求稳健增长。 
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图表 7 全国房地产开发投资累计值及增速 图表 8 全国建筑业总产值及增速 

  

资料来源：iFinD，华安证券研究所 资料来源：iFinD，华安证券研究所 

 

药用辅料市场空间巨大，且增速较快，公司医药级纤维素醚产品附加值高。在

医药领域，非离子型纤维素醚是重要的药用辅料，被广泛应用于药品的片剂包衣、

助悬剂、植物胶囊、缓控释制剂等领域。其中，用于医药缓控释制剂专用的纤维素

醚（尤其是用于控释制剂的纤维素醚），是目前技术难度最大、附加值最高的非离子

型纤维素醚产品之一。我国药用辅料市场规模在整个药品制剂产值中仅为 3-5%，相

较于国外占比 10-20%还有较大差距，但目前国内市场发展较快，根据前瞻产业研究

院预测，2025 年国内药用辅料市场规模将超过 1000 亿元。医药级 HPMC 是生产缓

控释制剂的重要原料，属于国家重点支持研究开发的药用辅料，公司的医药级纤维

素醚 HPMC 产品在 2020 版《中国药典》和《美国药典 35》中均有所收录，产品

前景广阔，未来有望给公司带来丰厚的利润。 

 

图表 9 我国药用辅料市场需求预测 

 

资料来源：前瞻产业研究院、华安证券研究所 
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剂，可用作食品增粘剂、稳定剂和保湿剂，起到增稠、保水、改善口感等作用，在

发达国家得到普遍应用，随着人们对健康食品认识的不断提高，食品级纤维素醚作
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为健康添加剂的渗透率将逐步提升，国内食品行业对食品级纤维素醚的需求有望进

一步增长。 

目前公司的中高端型号建材级纤维素醚的技术指标已达到国际知名企业的同类

产品标准，医药食品级纤维素醚 HPMC 的产品质量达到了中国药典、美国药典、欧

洲药典、英国药典、印度药典、食品安全国家标准的相关要求，现有纤维素醚系列

产品产能 3.4 万吨，同时在建 4.1 万吨产能。公司产能持续扩产，叠加自身产品质

量过硬，有利于加速推动国产替代进程，稳固自身龙头地位。 

 

2 一体化优势扩张植物胶囊产能，打开利润增长

空间 

植物胶囊健康卫生，预计将加速替代明胶胶囊。胶囊剂是仅次于片剂的第二大

口服剂型，胶囊可分为空心胶囊和软胶囊，其中根据原材料的不同，空心胶囊可以

进一步分为明胶胶囊与植物胶囊：明胶胶囊是以动物骨中的胶原蛋白为主要原料，

通过化学反应发酵而成，植物胶囊的原材料则是 HPMC、淀粉、海藻等植物来源。

虽然明胶胶囊是目前最主要的胶囊形式，但其生产过程中需添加较多的化学成分，

安全性存在一定问题，而植物胶囊相比之下具有安全卫生、适用性广、无交联反应

风险、稳定性高等优势，根据力鼎产业研究网的数据，预计 2024 年全球植物胶囊的

市场规模将达到 15.5 亿元，占整体胶囊市场的 15%-20%，预计未来将加速替代明

胶胶囊。 

 

图表 10 植物胶囊与明胶胶囊对比 

对比角度 明胶胶囊 植物胶囊 

安全性 
原材料来自动物，安全性难以追踪，且含有化学

添加剂，存在动物疾病和重金属风险。 

安全性高，原材料来自植物，不含防腐剂，有效规

避动物源性疾病风险和劣质原材料所存在的重金属

污染风险。 

生产过程 生产工艺较为成熟，生产成本较低。 生产工艺较为复杂，生产成本也较高。 

环保 
原材料化学反应发酵而成，生产过程产生异味、

废水，污染较高。 
植物胶的提取很多是采取物理提取，污染低。 

联反应 

主要成分胶原蛋白，易与氨基酸、含醛基的药物

发生交联反应，造成胶囊崩解时间延长、溶出度

降低等不良反应，影响药物的消化吸收效果。 

植物空心胶囊有较强的惰性，不易与含醛基药物发

生交联反应，使内容物更加安全，溶出更彻底，药

效更显著。 

储存稳定性 

对储存条件严苛，易在高湿条件下收缩受热变

形，在低温低湿条件下失水硬化或脆碎，对贮存

环境的温度、湿度和包装材料依赖性强。 

羟丙甲纤维素空心胶囊稳定性好，产品对储运、环

境、地域要求没有明胶空心胶囊苛刻，易于储存，

降低企业的储存成本。 

有效期 约 18 个月 约 36 个月 
 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

公司是全球唯一拥有 HPMC-植物胶囊一体化产业链的企业。医药级 HPMC 是

生产 HPMC 植物胶囊的主要原料，占 HPMC 植物胶囊原料的 90%以上，公司拥有

自主生产医药级 HPMC 的能力，相较于海外对手具有显著的一体化优势，现有植物
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胶囊产能 277 亿粒，同时在建产能 73 亿粒，并计划在 2025 年将产能扩展至 500

亿粒。随着多个国家和地区的素食风尚、环保思想不断普及，全球素食主义者和环

保主义者将不断增加，叠加全球保健品行业的持续发展，未来植物胶囊将加速替代

明胶胶囊，公司利用自身一体化优势持续扩产高附加值产品，未来有望打开利润增

长空间。 

 

3 下延植物肉市场，开启第二成长曲线 

 

双碳背景叠加膳食结构升级使得国内植物肉需求广阔。中国人一直有食用“素

肉”食品的饮食习惯，例如腐竹、面筋、素鸡等，早期国内植物肉的定位也是类肉

感的休闲食品，同时，食用植物肉相较于传统动物肉类产品更加绿色健康，植物肉

具有蛋白质和膳食纤维丰富、零胆固醇、低脂肪的特点，并且能够杜绝传统畜牧业

可能带来的动物瘟疫的问题。此外植物肉相比于传统动物肉可以减少大气污染，根

据 FAO《通过畜牧业应对气候变化：排放和缓解机会的全球评估》，畜牧业使用了地

球上三分之一的新鲜水源，产生了全球温室气体的 14.5%，《中国人造植物肉产业的

发展现状、驱动机制与前景预测》指出，如果以植物基饮食替代目前大多数的杂食

性饮食，温室气体排放量会降低 50%。目前从不同机构的调研情况来看，国内市场

对植物肉的发展前景均较为乐观，在双碳背景下，预计我国植物肉需求广阔。 

 

图表 11 国内植物肉消费需求调研情况 

发布单位 植物肉市场规模预测 国内消费者接受度 报告 

益普索（Ipsos） 
2025 年全球 

1925.1 亿元 

国内消费者目前对植物肉产品仍然持观望状态，

但受访者的 65%认为植物肉是肉制品的替代品 

《2020 年中国人造肉趋

势洞察》 

第一财经商业

数据中心& 

天猫食品 

2023 年全球市场

443.7 亿元 

超过 90%的消费者听说过植物肉；越来越多的

消费者表现出购买意愿；天猫平台搜索量快速提

升 

《2020 线上植物肉消费

人群洞察报告》 

数字 100 
2025 年中国市场

163.5 亿元 

现有消费者对植物肉食用后复购和推荐表示“非

常愿意”和“比较愿意”的比例近 90% 

《中国人造肉行业趋势

前瞻与投资战略分析报

告》 
 

资料来源：《中国人造植物肉产业的发展现状、驱动机制与前景预测》、华安证券研究所 

 

延链拓展植物肉市场，有望打开成长曲线。公司参股子公司米特加（上海）食

品科技有限公司的全资子公司米特加（淄博）食品科技有限公司“年产 700 吨植物

肉中试车间项目”于 2021 年 8 月建成投产，2022 年 5 月，米特加（淄博）植物基肉

制品生产基地项目开工，该项目总投资 15 亿元，建成后年产能 10 万吨，将成为全

国最大的植物肉生产基地。公司的食品级纤维素醚可用于保证植物肉在烹饪前保持

柔软的质构，帮助植物肉成型，在加热后具有稳定的质构。植物肉市场空间巨大，

有望推动食品级纤维素醚需求增长，公司提前布局，未来有望集中受益，开启第二

成长曲线。 
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4 风险提示： 

（1）项目投产进度不及预期； 

（2）原材料价格大幅波动； 

（3）相关政策变动风险； 

（4）国际贸易风险。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 810  1163  1676  2658   营业收入 1560  2681  3179  3861  

现金 166  338  613  1482   营业成本 990  1766  2011  2377  

应收账款 298  327  567  490   营业税金及附加 11  23  27  32  

其他应收款 22  1  29  10   销售费用 20  46  49  60  

预付账款 24  36  42  51   管理费用 86  164  189  229  

存货 232  377  306  508   财务费用 10  14  15  15  

其他流动资产 68  83  119  118   资产减值损失 -1  2  2  2  

非流动资产 1825  2152  2470  2703   公允价值变动收益 1  0  0  0  

长期投资 19  23  28  31   投资净收益 5  13  14  17  

固定资产 761  1574  1540  1842   营业利润 377  573  774  1009  

无形资产 187  237  288  340   营业外收入 1  1  1  1  

其他非流动资产 859  318  614  490   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 2636  3315  4146  5361   利润总额 377  573  774  1009  

流动负债 842  1054  1208  1541   所得税 47  72  98  127  

短期借款 195  252  319  390   净利润 330  502  676  882  

应付账款 266  404  353  551   少数股东损益 0  4  4  5  

其他流动负债 381  398  536  601   归属母公司净利润 330  498  673  877  

非流动负债 245  245  245  245   EBITDA 474  787  1004  1291  

长期借款 182  182  182  182   EPS（元） 0.97  1.45  1.96  2.56  

其他非流动负债 63  63  63  63        

负债合计 1087  1299  1454  1787   主要财务比率     

少数股东权益 0  4  8  12   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 343  343  343  343   成长能力         

资本公积 132  132  132  132   营业收入 19.2% 71.8% 18.6% 21.5% 

留存收益 1074  1537  2210  3087   营业利润 27.8% 52.2% 35.0% 30.3% 

归属母公司股东权

益 

1548  2012  2684  3562   归属于母公司净利

润 

30.6% 51.1% 35.1% 30.4% 

负债和股东权益 2636  3315  4146  5361   获利能力     

      毛利率（%） 36.6% 34.1% 36.7% 38.4% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 21.1% 18.6% 21.2% 22.7% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 21.3% 24.7% 25.1% 24.6% 

经营活动现金流 456  692  759  1319   ROIC（%） 17.3% 20.5% 21.2% 21.2% 

净利润 330  502  676  882   偿债能力     

折旧摊销 93  213  229  283   资产负债率（%） 41.3% 39.2% 35.1% 33.3% 

财务费用 11  15  18  21   净负债比率（%） 70.2% 64.5% 54.0% 50.0% 

投资损失 -5  -13  -14  -17   流动比率 0.96  1.10  1.39  1.72  

营运资金变动 23  -26  -151  149   速动比率 0.60  0.67  1.06  1.33  

其他经营现金流 310  528  828  733   营运能力     

投资活动现金流 -723  -527  -533  -500   总资产周转率 0.72  0.90  0.85  0.81  

资本支出 -699  -530  -537  -508   应收账款周转率 6.03  8.57  7.11  7.31  

长期投资 -19  -10  -10  -9   应付账款周转率 5.07  5.27  5.31  5.26  

其他投资现金流 -5  13  14  17   每股指标（元）     

筹资活动现金流 178  8  49  50   每股收益 0.97  1.45  1.96  2.56  

短期借款 110  57  67  71   每股经营现金流薄） 1.33  2.02  2.22  3.85  

长期借款 129  0  0  0   每股净资产 4.52  5.87  7.84  10.40  

普通股增加 142  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -114  0  0  0   P/E 63.47  21.99  16.28  12.48  

其他筹资现金流 -88  -50  -18  -21   P/B 13.62  5.44  4.08  3.07  

现金净增加额 -93  172  275  869    EV/EBITDA 44.95  14.03  10.80  7.78  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


