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Q2 业绩超预期，量价齐升驱动化妆品活性原料业务高成长 
 

 2022 年 08 月 17 日 

  

➢ 事件：公司发布中报业绩，1H22 公司实现营业收入 8.2 亿元/yoy+61.3%，

归母净利润 1.5 亿元/yoy+69.8%；其中 Q2 实现营收 4.1 亿元/yoy+63.0%，归

母净利润 8883.0 万元/yoy+130.6%，超出市场一致预期。  

➢ 下游需求恢复+募投项目投产放量，化妆品活性原料以及境外收入高增。随

着下游市场需求持续恢复以及公司募投项目产品逐步放量，1H22 公司营收取得

了大幅增长。1）分业务看，化妆品活性成分及原料收入高增。1H22 化妆品活性

成分及其原料实现收入 6.5 亿元/yoy+101.6%，占总收入同比提升 15.9pct 至

79.4%；合成香料实现收入 1.5 亿元/yoy-11.9%，占总收入同比下降 14.9pct 至

17.9%；其他产品实现收入 2192.6 万元/yoy+16.4%，占总收入同比下降 1.0pct

至 2.7%。2）分地区看，境外出行修复带动防晒需求提升，境外收入拉动增长。

公司在境内实现收入 1.1 亿元 /yoy+31.9%，境外实现收入 7.1 亿元

/yoy+67.4%，境内、境外收入占总收入的比例分别变化-3.1/+3.1pct 至

14.0%/86.0%。 

➢ Q2 毛利率环比提升 7.8pct，汇率变动提升公司盈利水平。1H22 公司毛利

率同比下降 2.5pct 至 30.1%，Q2 毛利率 34.0%，同比提升 2.1pct，环比提升

7.8pct，主要得益于 21Q4 以来为应对原材料和海运费价格大幅上涨而采取的产

品价格调整措施逐步落地，以及公司整体产能利用率的提升和新产品产能的逐步

释放等因素。分业务看，化妆品活性成分及其原料、合成香料、其他产品毛利率

分别为 32.2%/25.2%/0.8%，同比变化-3.9/-6.3/+18.7pct。费用率方面，公司销

售费用率同比下降 0.3pct 至 0.9%；管理费用率用同比下降 2.3pct 至 6.0%；财

务费用率同比下降 2.1pct 至-1.3%，系汇兑损益变动所致；研发费用率同比下降

0.2pct 至 4.2%。费用率的下降带动净利率提升，上半年净利率同比提升 0.9pct

至 17.9%。 

➢ 拓展产业布局，产能持续扩张。上半年公司马鞍山科思二乙氨基羟苯甲酰基

苯甲酸己酯（PA）生产线投料试运行。随着 25000t/a 高端日用香原料及防晒剂

项目一、二期工程及 14200t/a 防晒系列产品项目实施完毕，以及马鞍山（年产

2500 吨）日用化学品原料项目、安徽（年产 500 吨）防晒系列产品扩建项目分

别投产 48.39%、23.44%，公司产能进一步扩张。以及预计将在年底完成投产的

安庆科思个人护理品研发项目，公司的产能提升空间广阔，进而带动未来业绩增

长确定性提升。 

➢ 投资建议：资质齐全+矩阵丰富，聚焦海外巨头客户仍能主动提价全球优势

凸显，客户广度拓展可期，看好于今年下半年投产新型防晒剂(DHHB)核心竞争

力 ， 预 计 2022/23/24 年 净 利 润 为 2.8/3.5/4.1 亿 元 ， 同 比 增 长

112.7%/24.8%/17.4%，对应 PE 为 30/24/21X，维持“推荐” 评级。  

➢ 风险提示：原材料价格波动风险；汇率波动风险；下游需求下降风险。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1090 1724 2151 2500 

增长率（%） 8.1 58.1 24.7 16.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 133 283 352 414 

增长率（%） -18.7 112.7 24.8 17.4 

每股收益（元） 0.78 1.67 2.08 2.44 

PE 64 30 24 21 

PB 5.3 4.2 3.3 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1090 1724 2151 2500  成长能力（%）     

营业成本 799 1208 1470 1680  营业收入增长率 8.13 58.13 24.72 16.24 

营业税金及附加 9 14 17 20  EBIT 增长率 -27.10 114.86 27.93 16.69 

销售费用 13 34 54 75  净利润增长率 -18.72 112.65 24.75 17.39 

管理费用 82 100 133 162  盈利能力（%）     

研发费用 45 66 84 100  毛利率 26.76 29.94 31.63 32.78 

EBIT 150 323 413 482  净利润率 12.18 16.39 16.39 16.55 

财务费用 9 -6 2 -2  总资产收益率 ROA 7.24 10.09 10.86 9.87 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.36 13.86 13.60 12.91 

投资收益 16 5 5 5  偿债能力     

营业利润 157 333 416 488  流动比率 4.78 2.61 3.63 3.30 

营业外收支 -2 -1 -1 -1  速动比率 3.15 1.56 2.59 2.29 

利润总额 155 332 415 487  现金比率 0.94 0.33 1.55 1.19 

所得税 22 50 62 73  资产负债率（%） 13.42 27.23 20.17 23.55 

净利润 133 283 352 414  经营效率     

归属于母公司净利润 133 283 352 414  应收账款周转天数 50.35 75.32 73.39 74.03 

EBITDA 226 420 529 627  存货周转天数 132.37 152.82 153.01 152.94 

      总资产周转率 0.62 0.74 0.71 0.67 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 212 248 979 1145  每股收益 0.78 1.67 2.08 2.44 

应收账款及票据 166 556 321 708  每股净资产 9.39 12.04 15.30 18.93 

预付款项 4 65 73 85  每股经营现金流 0.90 0.39 4.30 0.96 

存货 336 689 561 867  每股股利 0.30 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 357 378 364 383  估值分析     

流动资产合计 1075 1937 2297 3189  PE 64 30 24 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.3 4.2 3.3 2.7 

固定资产 605 708 792 846  EV/EBITDA 36.71 19.67 14.22 11.73 

无形资产 46 46 46 46  股息收益率（%） 0.60 0.60 0.60 0.60 

非流动资产合计 761 864 948 1003       

资产合计 1836 2801 3245 4192       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 176 485 311 602  净利润 133 283 352 414 

其他流动负债 49 257 322 364  折旧和摊销 76 97 116 145 

流动负债合计 225 741 633 966  营运资金变动 -51 -310 263 -393 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 152 66 728 163 

其他长期负债 21 21 21 21  资本开支 -209 -2 -2 -2 

非流动负债合计 21 21 21 21  投资 152 0 0 0 

负债合计 246 763 655 987  投资活动现金流 -39 3 3 3 

股本 113 169 169 169  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1590 2038 2591 3205  筹资活动现金流 -19 -34 0 0 

负债和股东权益合计 1836 2801 3245 4192  现金净流量 91 35 732 166 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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