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基 础 数 据  

总股本（亿股） 3.43 

实际流通 A 股（亿股） 3.16 

实际流通 A 股市值（亿元）  109 
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买入 

➢ 事件： 

山东赫达发布 2022年半年报，报告期内公司实现营业收入

9.07亿元（同比+20.54%），归母净利润 2.25亿元（同比

+21.28%），扣非归母净利润 2.24亿元（同比+26.03%）；

其中 Q2实现营业收入 5.16亿（同比+21.70%，环比+31.63%），

1.29亿元（同比+21.75%，环比+34.38%），业绩符合预期。 

➢ 纤维素醚营收稳步提升，毛利率略有下降：2022年上半年，

公司纤维素醚产品收入 5.59亿元（同比+20.04%），实现毛

利润 1.86亿元（同比+16.61%），毛利润占比 54.39%，毛利

率 33.21%，同比下滑 0.98pct。Q1纤维素醚受到疫情及冬奥

会限产影响产销量下降，Q2逐步得到恢复，价格传导相对滞

后于原料涨价，导致毛利率略有下滑。公司目前拥有纤维素

醚 3.7万吨（其中 3000吨医药食品级纤维素醚于 2022年 4

月投产）成为国内第一、全球第四供应商，公司在建 3万吨

产能（2万吨建材级+1万吨食品医药级）预计将于 2022年

Q4逐步投产。公司生产的建材级纤维素醚以中高端型号为

主，主要应用于保温砂浆、自流平等；医药级纤维素醚是医

药行业的重要辅料，主要应用于薄膜包衣、粘合剂、植物胶

囊、缓释控制剂等；食品级纤维素醚主要用于植物奶油、酱

料、肉类等产品。目前建材级纤维素醚已经基本实现国产化，

但医药食品级仍为海外巨头如美国陶氏、日本信越、韩国乐

天等垄断，而公司是国内少数拥有医药食品级纤维素醚的厂

家。 

➢ 植物胶囊营收稳定，下游消化库存，预计销售价格和毛利率
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受到影响：2022年上半年植物胶囊收入 1.79亿元（同比

+21.78%），毛利润 1.13亿元（同比+15.31%），毛利润占

比 33.11%，毛利率 63.01%，同比下滑 3.54pct。植物胶囊由

于疫情及海运费压力，下游有囤货现象，目前处于消化前期

库存阶段，下半年有望恢复正常产销状态。子公司赫尔希依

托公司医药级纤维素醚向下延伸植物胶囊的生产，2022年上

半年赫尔希实现净利润 9270万元（同比+57.60%）。公司目

前植物胶囊产能 277亿粒/年，在建 73亿粒/年，待投产后

将达到 350亿粒/年，产能在国内排名第一，进入全球前二。

公司是全球唯一一家从医药级纤维素醚做到植物胶囊的一

体化公司，纤维素醚胶囊料供应紧张，公司的植物胶囊拥有

原料保障、性价比高、成本优势明显。长期来看，植物胶囊

因安全性好、性质稳定、生产过程环保等优势将逐渐替代明

胶胶囊，市场空间广阔。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司 2022-2024年归母净利润分

别为 4.42亿元、5.67亿元和 7.32亿元，同比增长 34.12%、

28.32%和 29.13%；EPS分别为 1.29元、1.66元和 2.14元，

对应现股价 PE为 24.77倍、19.30倍和 14.95倍，给予“买

入”评级。 

➢ 风险提示：下游需求增长不及预期，新项目建设不达预期，

原材料价格大幅波动。 
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利润表 

百万元，百万股 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,308.88 1,560.49 2,022.39 2,586.44 3,256.41 

营业成本 827.71 990.07 1,245.40 1,590.58 1,981.57 

税金及附加 13.13 11.41 20.22 25.86 32.56 

销售费用 19.58 19.82 22.25 28.45 35.82 

管理费用 82.78 86.29 121.34 155.19 195.38 

研发费用 58.70 70.80 91.01 116.39 146.54 

财务费用 21.07 9.96 20.22 25.86 32.56 

其他收益 5.85 6.98 6.07 7.76 9.77 

投资净收益 7.63 5.21 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 7.60 1.19 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 6.74 1.45 0.00 0.00 0.00 

信用减值损失 1.80 7.61 0.00 0.00 0.00 

资产处置收益 -3.90 0.05 0.00 0.00 0.00 

营业利润 294.57 376.52 508.01 651.87 841.73 

营业外收入 2.75 0.60 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 3.62 0.50 0.00 0.00 0.00 

利润总额 293.70 376.62 508.01 651.87 841.73 

所得税 38.98 47.09 66.04 84.74 109.43 

净利润 254.72 329.53 441.97 567.12 732.31 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 252.23 329.53 441.97 567.12 732.31 

总股本 200.83 342.58 342.55 342.55 342.55 

每股收益（元） 1.26 0.96 1.29 1.66 2.14 

市盈率 27.39 64.01 24.77 19.30 14.95 

注：“市盈率”是指目前股价除以每股收益 
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免责声明 

本报告仅供南京证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。  

    本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不

保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行

关注相应的更新或修改。  

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征

价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私

人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯

一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资

收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。  

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可

的情况下，本公司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头寸并进行交易，也可能为之提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门

可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“南

京证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报

告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

南京证券行业投资评级标准： 

推荐：预计 6 个月内该行业超越整体市场表现； 

中性：预计 6 个月内该行业与整体市场表现基本持平； 

回避：预计 6 个月内该行业弱于整体市场表现。 

南京证券上市公司投资评级标准： 

买    入：预计 6 个月内绝对涨幅大于 20%； 

增    持：预计 6 个月内绝对涨幅为 10%-20%之间； 

中  性：预计 6 个月内绝对涨幅为-10%-10%之间； 

回  避：预计 6 个月内绝对涨幅为-10%及以下。 

 


