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股价走势 

22Q2 归母净利 yoy+130.57%超预期，中长期高盈利
能力防晒产品驱动成长&巩固地位 

 

公司发布 2022 半年报，2022H1 实现营收 8.2 亿元，yoy+61.29%；归母净
利 1.47 亿元，yoy+69.79%超预期，归母净利率 17.9%，同增 0.9pct；扣非
后归母净利 1.4 亿元，yoy+81.13%。2022Q2 营业收入 4.07 亿元，yoy+63.03%；
归母净利润 0.89 亿元，yoy+130.57%，归母净利率 21.8%，同增 6.39pct；
扣非后归母净利 0.87 亿元，yoy+156.74%。 

从收入拆分来看，①按业务分，2022H1 化妆品活性成分及其原料板块营收
6.52 亿元，yoy+101.6%快速增长提供主要驱动力，占比 79.44%，同增
15.89pct，另外合成香料实现营收 1.47 亿元，yoy-11.9%，占比 17.89%。②
按地区分，2022H1 境外营收 7.06 亿元，yoy+67.35%，占比 86.04%，同增
3.14%；境内营收 1.14 亿元，yoy+31.88%，占比 13.96%。 

成本端，22H1 毛利率 30.12%，21Q4 至 22Q2 分别为 20.22%/26.26%/34.04%
持续提升，22Q2 为 20Q4 以来单季度最高、同增 2.13pct，我们预计一方面
由于公司自去年 Q4 起调整产品价格且今年 Q2 以来上游成本逐步回落，另
一方面新品投产带动产品结构优化。 

利润端，22H1 归母净利率 17.9%，同增 0.9pct，22Q2 归母净利率 21.8%为
单季度最高，盈利能力显著修复，一方面公司毛利率同增提升盈利空间，
另一方面，公司境外营收占比高、22Q2 以来人民币兑美元汇率下降有所提
升盈利水平，22H1 汇兑收益 1,079 万元、财务费用率-1.32%，22Q2 财务费
用率-3.2%。 

费用端，2022H1 期间费用率 9.75%，同减 4.87pct，其中销售费用率 0.87%，
同减 0.25pct；管理费用率 5.96%，同减 2.32pct；研发费用率 4.24%，同降
0.21pct；财务费用率-1.32%。分季度看，2022Q2 期间费用率 8.81%，同减
6.67pct，其中销售费用率 0.85%，管理费用率 6.29%，研发费用率 4.88%，
财务费用率-3.2%。 

投资建议：公司作为全球防晒剂原料头部厂家，我们预计短期海内外疫情
修复需求同比提升，产品价格上调&原材料成本回落形成剪刀差，有望保
持边际向好；中长期我们预计新型防晒剂产能扩张、占比提升驱动成长，
品类拓展展望更多可能性，国内市场需求高增&政策合规下有望保持优势
占领龙头地位，22-24年净利润由 2.2/2.8/3.3亿元上调至 2.53/3.2/3.8亿元，
对应 PE 34/27/22 x，维持“买入”评级。 
 
风险提示：行业波动导致的风险；主要原材料价格波动风险；环保风险；
客户依赖风险；大股东控制风险 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,008.47 1,090.42 1,620.71 1,992.68 2,391.56 

增长率(%) (8.35) 8.13 48.63 22.95 20.02 

EBITDA(百万元) 297.18 273.86 387.42 468.26 540.88 

归属母公司净利润(百万元) 163.46 132.87 252.94 319.43 380.96 

增长率(%) 6.35 (18.72) 90.37 26.29 19.26 

EPS(元/股) 0.97 0.78 1.49 1.89 2.25 

市盈率(P/E) 52.00 63.97 33.60 26.61 22.31 

市净率(P/B) 5.76 5.35 4.57 4.02 3.52 

市销率(P/S) 8.43 7.80 5.24 4.27 3.55 

EV/EBITDA 18.55 23.88 19.82 16.01 13.39   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2022 半年报，2022H1 实现营收 8.2 亿元，yoy+61.29%；归母净利 1.47 亿元，
yoy+69.79%超预期，归母净利率 17.9%，同增 0.9pct；扣非后归母净利 1.4亿元，yoy+81.13%。
2022Q2 营业收入 4.07 亿元，yoy+63.03%；归母净利润 0.89 亿元，yoy+130.57%，归母净
利率 21.8%，同增 6.39pct；扣非后归母净利 0.87 亿元，yoy+156.74%。 

 

图 1：2022H1 营收 8.2 亿元，yoy+61.29%  图 2：2022H1 归母净利 1.47 亿元，yoy+69.79% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 点评 

2.1. 营收端 

22H1 实现同比高增 61.29%，主要由于下游市场受疫情影响后持续恢复带来边际改善、公
司市场地位稳步提升，以及募投项目产品逐步放量，上半年实现马鞍山科思 PA 生产线投
料试运行，我们预计未来将逐步提供增量。 

 

图 3：2017-2022H1 营收按业务拆分  图 4：2017-2022H1 营收按地区拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从收入拆分来看，①按业务分，2022H1 化妆品活性成分及其原料板块营收 6.52 亿元，
yoy+101.6%快速增长提供主要驱动力，占比 79.44%，同增 15.89pct，另外合成香料实现营
收1.47亿元，yoy-11.9%，占比17.89%。②按地区分，2022H1境外营收7.06亿元，yoy+67.35%，
占比 86.04%，同增 3.14%；境内营收 1.14 亿元，yoy+31.88%，占比 13.96%。 

 

 

2.2. 成本端 
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22H1 毛利率 30.12%，21Q4 至 22Q2 分别为 20.22%/26.26%/34.04%持续提升，22Q2 为 20Q4

以来单季度最高、同增 2.13pct，我们预计一方面由于公司自去年 Q4 起调整产品价格且今
年 Q2 以来上游成本逐步回落，另一方面新品投产带动产品结构优化。 

 

图 5：2022H1 毛利率 30.12%  图 6：2022Q2 毛利率 34.04% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 费用端 

费用端，2022H1 期间费用率 9.75%，同减 4.87pct，其中销售费用率 0.87%，同减 0.25pct；
管理费用率 5.96%，同减 2.32pct；财务费用率-1.32%。分季度看，2022Q2 期间费用率 8.81%，
同减 6.67pct，其中销售费用率 0.85%，管理费用率 6.29%，财务费用率-3.2%。 

图 7：2022H1 期间费用率 9.75%  图 8：2022Q2 期间费用率 8.81% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司进一步提升研发实力和创新活力，围绕现有核心技术和总体发展战略开展市场导向的
新产品、新工艺开发。另外，上半年 PA 生产线投料试运行，我们预计未来将提供增量。
22H1 研发费用 3,478 万元，yoy+53.5%，研发费用率 4.24%，相较于 2021 年研发费用率 4.16%

继续提升，22Q2 研发费用率 4.88%。 

 

2.4. 利润端 

22H1 归母净利率 17.9%，同增 0.9pct，22Q2 归母净利率 21.8%为单季度最高，盈利能力显
著修复，一方面公司毛利率同增提升盈利空间，另一方面，公司境外营收占比高、22Q2

以来人民币兑美元汇率下降有所提升盈利水平，22H1 汇兑收益 1,079 万元、财务费用率
-1.32%，22Q2 财务费用率-3.2%。 
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图 9：2022H1 归母净利 1.47 亿元，yoy+69.79%  图 10：2022Q2 归母净利 0.89 亿元，yoy+130.57% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2.5. 现金流 

2022H1 公司经营活动产生的现金流量净额 1.3 亿元，同增 24.5%，投资活动产生的现金流
金额 1.5 亿元，主要系购买和赎回理财产品所致。货币资金截至 2022H1 为 4.63 亿元，同
比大幅提升，主要系投资活动现金流入增加。 

 

图 11：2022H1 公司投资活动产生的现金流金额 1.5 亿元  图 12：货币资金截至 2022H1 为 4.63 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

公司作为全球防晒剂原料头部厂家，我们预计短期海内外疫情修复需求同比提升，产品价
格上调&原材料成本回落形成剪刀差，有望保持边际向好；中长期我们预计新型防晒剂产
能扩张、占比提升驱动成长，品类拓展展望更多可能性，国内市场需求高增&政策合规下
有望保持优势占领龙头地位，22-24 年净利润由 2.2/2.8/3.3 亿元上调至 2.53/3.2/3.8 亿元，
对应 PE 34/27/22 x，维持“买入”评级。

0.43 

0.87 

1.54 
1.63 

1.33 
1.47 

-1.62%

102.78%

77.16%

6.35%

-18.72%

69.79%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

归母净利（亿元） yoy（右）

-25.44%-14.14%
1.86%

-17.11%
0.48%

-52.82%

20.97%

130.57%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

 -
 0.1
 0.2
 0.3
 0.4
 0.5
 0.6
 0.7
 0.8
 0.9
 1.0

归母净利（亿元） yoy（右）

0.67 0.94
1.58 1.66 1.52 1.30

-1.06 -0.71 -0.80

-6.47

-0.39

1.50

(8)

(6)

(4)

(2)

0

2

4

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

经营活动产生的现金流量净额（亿元）

投资活动产生的现金流量净额（亿元）

0.59
0.27

0.90
1.22

2.12

4.63

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2017 2018 2019 2020 2021 2022H1



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

财务预测摘要  
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 122.06 212.43 457.13 640.95 899.30  营业收入 1,008.47 1,090.42 1,620.71 1,992.68 2,391.56 

应收票据及应收账款 139.23 165.79 220.49 174.02 299.45  营业成本 675.88 798.59 1,104.10 1,339.25 1,619.08 

预付账款 5.11 3.54 11.93 5.79 14.75  营业税金及附加 8.38 8.66 12.70 16.00 18.98 

存货 250.88 336.38 461.39 541.55 636.84  销售费用 9.21 12.85 12.97 19.93 23.92 

其他 521.58 356.83 356.70 358.16 357.66  管理费用 73.65 82.16 113.45 139.49 157.84 

流动资产合计 1,038.85 1,074.96 1,507.64 1,720.48 2,208.01  研发费用 38.87 45.31 72.93 95.65 119.58 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 16.60 9.29 13.48 13.12 11.96 

固定资产 544.11 604.68 580.04 565.06 542.88  资产/信用减值损失 (1.65) (1.42) (0.02) (0.01) (0.01) 

在建工程 16.71 60.61 72.36 91.42 84.85  公允价值变动收益 2.73 0.15 0.00 0.00 0.00 

无形资产 45.51 46.13 43.21 40.29 37.37  投资净收益 2.96 15.71 7.03 7.03 7.03 

其他 33.92 49.67 35.38 32.64 30.63  其他 (13.42) (37.78) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 640.25 761.08 730.99 729.42 695.74  营业利润 195.25 156.90 298.09 376.27 447.22 

资产总计 1,679.10 1,836.04 2,238.63 2,449.89 2,903.75  营业外收入 1.57 0.58 0.93 1.03 0.85 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.34 2.69 3.86 3.63 3.39 

应付票据及应付账款 146.02 176.27 309.39 272.66 417.10  利润总额 192.49 154.79 295.16 373.67 444.68 

其他 41.98 40.84 49.53 44.60 49.90  所得税 29.03 21.93 42.23 54.25 63.72 

流动负债合计 187.99 217.11 358.92 317.26 467.00  净利润 163.46 132.87 252.94 319.43 380.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 163.46 132.87 252.94 319.43 380.96 

其他 13.92 21.30 18.29 17.83 19.14  每股收益（元） 0.97 0.78 1.49 1.89 2.25 

非流动负债合计 13.92 21.30 18.29 17.83 19.14        

负债合计 203.71 246.38 377.21 335.09 486.14        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 112.88 112.88 169.32 169.32 169.32  成长能力      

资本公积 879.70 879.70 879.70 879.70 879.70  营业收入 -8.35% 8.13% 48.63% 22.95% 20.02% 

留存收益 479.32 594.92 808.90 1,062.73 1,365.69  营业利润 7.31% -19.64% 89.99% 26.23% 18.85% 

其他 3.49 2.16 3.49 3.05 2.90  归属于母公司净利润 6.35% -18.72% 90.37% 26.29% 19.26% 

股东权益合计 1,475.39 1,589.66 1,861.42 2,114.80 2,417.61  获利能力      

负债和股东权益总计 1,679.10 1,836.04 2,238.63 2,449.89 2,903.75  毛利率 32.98% 26.76% 31.88% 32.79% 32.30% 

       净利率 16.21% 12.18% 15.61% 16.03% 15.93% 

       ROE 11.08% 8.36% 13.59% 15.10% 15.76% 

       ROIC 26.57% 17.25% 26.71% 32.02% 35.38% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 163.46 132.87 252.94 319.43 380.96  资产负债率 12.13% 13.42% 16.85% 13.68% 16.74% 

折旧摊销 53.02 74.06 75.80 78.84 81.67  净负债率 -8.27% -13.22% -24.52% -30.26% -37.14% 

财务费用 11.21 3.15 13.48 13.12 11.96  流动比率 5.47 4.78 4.20 5.42 4.73 

投资损失 (2.96) (15.71) (7.03) (7.03) (7.03)  速动比率 4.15 3.28 2.91 3.72 3.36 

营运资金变动 (65.29) (60.28) (41.38) (68.65) (76.45)  营运能力      

其它 6.85 17.97 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 8.25 7.15 8.39 10.10 10.10 

经营活动现金流 166.28 152.05 293.80 335.71 391.10  存货周转率 3.78 3.71 4.06 3.97 4.06 

资本支出 171.77 167.54 63.01 80.45 48.69  总资产周转率 0.75 0.62 0.80 0.85 0.89 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (818.82) (206.51) (115.98) (153.42) (91.66)  每股收益 0.97 0.78 1.49 1.89 2.25 

投资活动现金流 (647.06) (38.97) (52.97) (72.97) (42.97)  每股经营现金流 0.98 0.90 1.74 1.98 2.31 

债权融资 (264.04) (7.08) (14.95) (12.88) (11.64)  每股净资产 8.71 9.39 10.99 12.49 14.28 

股权融资 749.93 (35.20) 18.82 (66.04) (78.15)  估值比率      

其他 31.64 23.15 0.00 0.00 0.00  市盈率 52.00 63.97 33.60 26.61 22.31 

筹资活动现金流 517.53 (19.13) 3.87 (78.92) (89.79)  市净率 5.76 5.35 4.57 4.02 3.52 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.55 23.88 19.82 16.01 13.39 

现金净增加额 36.76 93.95 244.71 183.82 258.35  EV/EBIT 22.31 32.06 24.64 19.25 15.77 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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