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市场价格（ 人民币）： 17.04 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 5.90 

已上市流通 A股(亿股) 4.85 

总市值(亿元) 100.46 

年内股价最高最低(元) 29.30/14.22 

沪深 300 指数 4181 

上证指数 3278 
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业绩短期承压，积极扩张丰富产品矩阵 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,330 4,115 4,810 6,775 9,510 

营业收入增长率 20.75% 76.60% 16.90% 40.85% 40.37% 

归母净利润(百万元) 393 824 521 630 809 

归母净利润增长率 137.21% 109.67% -36.77% 20.84% 28.39% 

摊薄每股收益(元)  1.134 1.699 0.884 1.068 1.372 

每股经营性现金流净额 1.16 1.73 1.33 1.17 1.56 

ROE(归属母公司)(摊薄) 24.38% 34.82% 12.40% 13.56% 15.52% 
P/E 19.66 15.41 19.27 15.95 12.42 
P/B 4.79 5.37 2.39 2.16 1.93 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 万盛股份于 2022/8/22 发布中报，公司 2022 年 H1 实现归母净利润 2.39 亿

元，同比下降 44.25%。22Q2 实现归母净利 1.11 亿元，环比下降 13.3%。 

经营分析 

 磷系阻燃剂短期承压，长期发展值得期待： 2022 年 Q2，公司主要终端产

品阻燃剂或受疫情影响，下游终端需求较弱，售价环比下降 11.18%。2022

年上半年公司磷系阻燃剂产销量分别为 5.24/5.02 万吨，较去年同期分别下

降 1.54/1.42 万吨。阻燃剂产销及毛利率或为利润收窄主因。中长期而言，

伴随疫情后需求逐渐恢复，全球对阻燃法规的严格实施以及环保要求的不断

提高将持续带动磷系阻燃剂下游市场规模扩张，磷系阻燃剂长期发展值得期

待。 

 深耕加码主营业务,持续扩大产业链布局。公司山东项目规划 31.93 万吨功

能性新材料的产能，其中磷系聚氨酯阻燃剂产能 7 万吨，磷系工程塑料阻燃

剂 5 万吨（均为 BDP）。项目建设期 18 个月，预计 2023 年上半年建成投

产。与此同时，公司布局福建中州项目，进军锂离子电解液添加剂和导电新

材料，有望进一步丰富公司终端产业链布局。 

 新材料项目陆续试产，持续拓宽产品矩阵：公司 8 月 9 日公告，6 月收购的

全资子公司山东汉峰新材料公司年产 17.5 万吨新材料项目中部分产线已正

式进入试生产阶段，新项目涉及三氯氧磷、三氯化磷和五氯化磷等产品在完

善公司产品一体化的同时切入新能源重要产品的上游原料，为公司拓宽产品

矩阵，增加产品间协同并持续提升综合竞争力。 

投资建议 

 公司产销节奏以及终端消费景气度受疫情影响叠加原料端成本上涨，业绩或

承 压 ，我 们 下调 公 司 2022-2024 年 盈利 预测 ， 下调 幅度 分 别 为

15%/17%/12%。我们预计公司 2022-2024 年净利润为 5.2 亿元/6.3 亿元/8.1

亿元，对应 2022-2024 年 EPS分别为 0.88 元/1.07 元/1.37 元，对应 PE倍

数 2022-2024 年分别为 19.27X/15.95X/12.42X，维持“买入”评级。 

风险提示 

 1.全球新能源汽车增长不及预期 2.疫情反复对终端消费节奏及运输产生负面

影响 3.项目审批及建设进度不及预期 4.能耗双控对开工率影响. 
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1、磷系阻燃剂短期承压，长期发展值得期待 

根据公司披露的经营数据，2022 年二季度，公司主要终端产品阻燃剂或受
疫情影响，下游终端需求较弱，售价环比下降 11.18%，而主要原材料价格跌
价幅度较小，同比下降 12.26Pcts，环比下降 2.42Pcts。2022 年上半年公司磷
系阻燃剂产销量分别为 5.24/5.02 万吨，较去年同期分别下降 1.54/1.42 万吨。
其他主营产品（胺助剂及催化剂、涂料助剂）市场价格较好，产销两旺。磷系
阻燃剂产销及毛利率短期承压是上半年利润收窄的主要原因。中长期来看，疫
情后需求逐渐恢复，全球对阻燃法规的严格实施以及环保要求的不断提高将持
续带动磷系阻燃剂下游市场规模扩张，磷系阻燃剂长期发展值得期待。 

图表 1：万盛股份主要产品上半年产量 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：万盛股份主要产品上半年销量 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 3：万盛股份主要产品上半年平均售价 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

欧盟无卤化法规的颁布，将促进磷系阻燃剂电子电器设备中的应用。工程
塑料在新能源汽车领域应用广泛，新能源汽车零部件、充电桩充电枪外壳、电
子配套设备等均有采用工程塑料。随着新能源汽车市场容量不断增大，工程塑
料阻燃剂需求量也将增长。 

目前非卤阻燃 PC/ABS 已成为开发、应用的主要趋势，其中磷系阻燃剂不
仅能对合金有效阻燃，而且能改善合金的加工流动性，是近年来发展迅速的一
种高性能阻燃剂。PC 在下游应用中电子电器和汽车领域均需使用工程塑料阻
燃剂，因此 PC 产能持续扩张会带动工程塑料阻燃剂需求的增长。 

 

2、深耕加码主营业务,持续扩大产业链布局 

山东潍坊新材料项目年产 31.93 万吨功能性新材料一体化项目持续推进，
主业持续扩张，产品多点开花。项目规划自用阻燃剂原材料 7 万吨、磷系聚氨
酯阻燃剂产能 7 万吨，磷系工程塑料阻燃剂 5 万吨（均为 BDP）。项目建设期
18 个月，现已开工建设，预计 2023 年上半年可建成逐步投产，23-24 年可陆
续释放业绩。 

与此同时，公司布局福建中州三明锂离子电解液添加剂和导电新材料项目，
年产锂离子电解液添加剂和导电新材料共十五种产品，合计 95500 吨，项目分
二期完成：一期实现产能 20500 吨，建设期 24 个月，一期项目预计总投资额 
4.5 亿元，二期扩产至 95500 吨。公司通过该项目切入锂电行业，充实锂电产
业链发展，进一步丰富公司终端产业链布局。 

公司 8 月 9 日公告，6 月收购的全资子公司山东汉峰新材料公司年产 17.5
万吨新材料项目中部分产线已正式进入试生产阶段，新项目涉及三氯氧磷、三
氯化磷和五氯化磷等产品在完善公司产品一体化的同时切入新能源重要产品的
上游原料。此外，万盛大伟的脂肪胺类产品在日用化工、石油工业等领域广泛
应用，季铵盐是目前消杀类产品发展的主导方向之一。 

新投建项目为公司持续拓宽产品矩阵，增加产品间协同，在降本增效的同
时进一步丰富公司终端产业链布局，持续提升综合竞争力。 

3、风险提示 

1）全球新能源汽车增长不及预期； 

2）疫情反复对终端消费节奏及运输产生负面影响； 

3）项目审批及建设进度不及预期； 

4）能耗双控对开工率影响的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,930 2,330 4,115 4,810 6,775 9,510  货币资金 232 284 528 1,062 1,140 1,612 

增长率  20.7% 76.6% 16.9% 40.9% 40.4%  应收款项 326 507 801 812 1,143 1,605 

主营业务成本 -1,459 -1,540 -2,769 -3,595 -5,063 -7,184  存货  272 297 468 571 804 1,142 

%销售收入 75.6% 66.1% 67.3% 74.7% 74.7% 75.5%  其他流动资产 81 64 58 86 98 115 

毛利 471 790 1,346 1,215 1,713 2,326  流动资产 911 1,152 1,855 2,532 3,185 4,473 

%销售收入 24.4% 33.9% 32.7% 25.3% 25.3% 24.5%  %总资产 44.4% 47.6% 55.9% 44.2% 45.8% 51.8% 

营业税金及附加 -12 -14 -25 -24 -34 -48  长期投资 100 150 175 175 175 175 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 859 923 1,086 2,501 3,075 3,464 

销售费用 -114 -120 -36 -48 -68 -95  %总资产 41.9% 38.1% 32.8% 43.7% 44.2% 40.1% 

%销售收入 5.9% 5.1% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%  无形资产 159 157 155 519 521 523 

管理费用 -85 -88 -154 -265 -373 -523  非流动资产 1,142 1,267 1,462 3,195 3,771 4,162 

%销售收入 4.4% 3.8% 3.7% 5.5% 5.5% 5.5%  %总资产 55.6% 52.4% 44.1% 55.8% 54.2% 48.2% 

研发费用 -85 -96 -132 -192 -271 -380  资产总计 2,053 2,419 3,317 5,727 6,956 8,636 

%销售收入 4.4% 4.1% 3.2% 4.0% 4.0% 4.0%  短期借款 316 144 116 455 866 1,435 

息税前利润（EBIT） 174 474 998 686 967 1,280  应付款项 252 300 571 832 1,172 1,663 

%销售收入 9.0% 20.3% 24.3% 14.3% 14.3% 13.5%  其他流动负债 62 111 133 109 145 199 

财务费用 -16 -32 -27 -73 -226 -328  流动负债 630 556 821 1,396 2,184 3,298 

%销售收入 0.8% 1.4% 0.7% 1.5% 3.3% 3.5%  长期贷款 165 210 84 84 84 84 

资产减值损失 -73 -10 -23 0 0 0  其他长期负债 40 40 44 42 42 42 

公允价值变动收益 4 2 3 0 0 0  负债  835 807 949 1,523 2,311 3,424 

投资收益 -4 7 1 0 0 0  普通股股东权益 1,229 1,613 2,368 4,204 4,645 5,212 

%税前利润 n.a 1.5% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 347 347 485 590 590 590 

营业利润 92 445 956 613 741 951  未分配利润 496 801 1,410 1,775 2,216 2,782 

营业利润率 4.8% 19.1% 23.2% 12.8% 10.9% 10.0%  少数股东权益 -11 0 0 0 0 0 

营业外收支 80 -1 -1 0 0 0  负债股东权益合计 2,053 2,419 3,317 5,727 6,956 8,636 

税前利润 173 443 955 613 741 951         

利润率 8.9% 19.0% 23.2% 12.8% 10.9% 10.0%  比率分析       

所得税 -20 -61 -130 -92 -111 -143   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 11.3% 13.7% 13.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 153 383 824 521 630 809  每股收益 0.478 1.134 1.699 0.884 1.068 1.372 

少数股东损益 -13 -11 0 0 0 0  每股净资产 3.544 4.653 4.879 7.131 7.879 8.839 

归属于母公司的净利润 166 393 824 521 630 809  每股经营现金净流 0.588 1.161 1.734 1.335 1.173 1.557 

净利率 8.6% 16.9% 20.0% 10.8% 9.3% 8.5%  每股股利 0.150 0.400 0.420 0.265 0.321 0.412 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.49% 24.38% 34.82% 12.40% 13.56% 15.52% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 8.07% 16.25% 24.86% 9.10% 9.06% 9.36% 

净利润 153 383 824 521 630 809  投入资本收益率 9.10% 20.76% 33.54% 12.29% 14.69% 16.16% 

少数股东损益 -13 -11 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 138 87 113 130 221 312  主营业务收入增长率 11.35% 20.75% 76.60% 16.90% 40.85% 40.37% 

非经营收益 31 20 3 41 41 68  EBIT增长率 0.82% 171.53% 110.67% -31.27% 41.02% 32.32% 

营运资金变动 -117 -86 -99 94 -200 -271  净利润增长率 54.19% 137.21% 109.67% -36.77% 20.84% 28.39% 

经营活动现金净流 204 402 841 787 692 918  总资产增长率 -1.17% 17.85% 37.08% 72.67% 21.46% 24.15% 

资本开支 -155 -178 -267 -1,888 -797 -704  资产管理能力       

投资 -100 -37 10 0 0 0  应收账款周转天数 54.2 49.3 42.1 43.0 43.0 43.0 

其他 19 74 -40 0 0 0  存货周转天数 67.7 67.4 50.4 58.0 58.0 58.0 

投资活动现金净流 -236 -142 -296 -1,888 -797 -704  应付账款周转天数 65.7 58.0 37.7 45.0 45.0 45.0 

股权募资 2 0 0 1,472 0 0  固定资产周转天数 140.7 132.6 78.4 96.6 117.2 100.3 

债权募资 45 -126 -153 338 412 569  偿债能力       

其他 -60 -77 -151 -175 -230 -311  净负债/股东权益 18.71% 3.07% -13.85% -12.46% -4.07% -1.78% 

筹资活动现金净流 -13 -203 -304 1,634 182 258  EBIT利息保障倍数 10.8 14.6 36.4 9.4 4.3 3.9 

现金净流量 -43 54 236 534 77 473  资产负债率 40.68% 33.33% 28.61% 26.59% 33.22% 39.65%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 1 8 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-09-23 买入 29.74 40.00～40.00 

2 2021-10-31 买入 22.03 40.00～40.00 

3 2022-05-01 买入 16.19 N/A 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金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。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 
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