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市场价格（ 人民币）： 63.13 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 5.83 

已上市流通 A股(亿股) 2.64 

总市值(亿元) 368.22 

年内股价最高最低(元) 191.73/79.61 

沪深 300 指数 3842 

上证指数 3072 
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癸二酸项目投产，加深二元酸业务护城河 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,497 2,197 3,760 4,820 5,651 

营业收入增长率 -21.87% 46.77% 71.10% 28.19% 17.26% 

归母净利润(百万元) 458 608 750 881 1,135 

归母净利润增长率 -4.43% 32.82% 23.32% 17.59% 28.79% 

摊薄每股收益(元)  1.098 1.459 1.285 1.511 1.946 

每股经营性现金流净额 1.24 1.43 1.20 1.17 2.30 

ROE(归属母公司)(摊薄) 4.41% 5.70% 6.74% 7.57% 9.21% 
P/E 77.43 126.32 49.12 41.77 32.44 
P/B 3.41 7.20 3.31 3.16 2.99 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件简评 

 公司 10 月 13 日在微信公众平台发布凯赛（太原）年产 4 万吨/年生物法癸二酸

投产试运行的信息，项目于 9 月底完成调试，截至目前生产线试生产的产品已

经获得国内聚合应用客户的认可并开始形成销售，国际客户正在验收过程中。

这是癸二酸以化学法生产几十年来，首次实现生物法大规模产业化生产。 

经营分析 

 生物法癸二酸优势显著，有望替代化学法工艺。癸二酸是含有十个碳原子的饱

和脂肪族二元羧酸，癸二酸可以合成脂肪族聚酯，应用于纤维、成膜、铸造树

脂、增塑剂、合成润滑剂和粘合剂等领域。目前工业上主要采用以蓖麻油为原

料，通过高温碱熔裂解的化学法制取癸二酸，该方法存在耗能高、收率低、污

染环境等问题，并且存在原料进口依赖的问题。生物法可以在常温常压下，以

正癸烷等烷烃作为底物，通过酵母菌的发酵作用来制备癸二酸，具有产品纯度

高、收率高、灰分含量和高温颜色表现好等性能优势，并可凭借易得的原料和

高收率的工艺对化学法形成明显的成本优势，而在环保方面，生物法也可比化

学法减少 22%的碳排放。癸二酸的生物法工艺存在菌株选种困难、发酵杂质不

易纯化等多种规模化难点，凯赛本次的突破再次彰显其在生物法长链二元酸领

域的护城河优势，有望实现生物法对化学法的替代。 

 癸二酸全球约 11 万吨市场规模，约 30 亿元产值。根据公司公告，全球化学法

癸二酸市场规模约 11 万吨，其中国内产能超过 10 万吨，按照今年癸二酸及其

盐和酯 3.31 万元的平均出口单价，全球癸二酸产值约 30 亿元，公司生物法癸

二酸有望凭借其在性能、环保和成本方面的全方位优势，实现产品的顺利销

售。 

投资建议 

 我们认为公司的生物法癸二酸对化学法具备极强的竞争优势，有望在四季度贡

献业绩，同时随着新疆 10 万吨聚酰胺的继续推广和山西 90 万吨聚酰胺项目建

设的推进，公司具备长期成长前景。预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为

7.50、8.81、11.35 亿元，EPS 分别为 1.29、1.51、1.95 元，对应 PE 分别为

49.1、41.8、32.4 倍，维持“增持”评级。 

风险提示 

新业务工业化进度不及预期、产品推广不及预期、疫情影响产品销售 
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2022 年 10 月 14 日  

基础化工组 
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来源：公司年报、国金证券研究所 

 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 1,916 1,497 2,197 3,760 4,820 5,651  货币资金 366 5,710 9,629 7,494 4,818 3,296 

增长率  -21.9% 46.8% 71.1% 28.2% 17.3%  应收款项 251 303 282 513 657 771 

主营业务成本 -1,061 -748 -1,340 -2,478 -3,209 -3,577  存货  830 775 1,185 1,833 2,374 2,646 

%销售收入 55.4% 50.0% 61.0% 65.9% 66.6% 63.3%  其他流动资产 1,259 1,656 299 142 171 186 

毛利 855 749 858 1,282 1,610 2,074  流动资产 2,706 8,444 11,395 9,982 8,021 6,899 

%销售收入 44.6% 50.0% 39.0% 34.1% 33.4% 36.7%  %总资产 45.2% 69.6% 70.3% 61.5% 47.1% 37.2% 

营业税金及附加 -18 -15 -23 -39 -51 -59  长期投资 60 56 53 55 58 60 

%销售收入 0.9% 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 2,903 2,789 2,984 5,403 8,171 10,767 

销售费用 -84 -75 -42 -71 -92 -107  %总资产 48.5% 23.0% 18.4% 33.3% 47.9% 58.1% 

%销售收入 4.4% 5.0% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%  无形资产 241 236 778 786 793 800 

管理费用 -132 -120 -134 -207 -265 -311  非流动资产 3,275 3,691 4,804 6,245 9,022 11,627 

%销售收入 6.9% 8.0% 6.1% 5.5% 5.5% 5.5%  %总资产 54.8% 30.4% 29.7% 38.5% 52.9% 62.8% 

研发费用 -90 -84 -134 -229 -294 -345  资产总计 5,982 12,135 16,198 16,227 17,043 18,526 

%销售收入 4.7% 5.6% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%  短期借款 220 0 744 0 0 627 

息税前利润（EBIT） 531 455 525 735 909 1,252  应付款项 783 374 389 710 920 1,026 

%销售收入 27.7% 30.4% 23.9% 19.5% 18.9% 22.2%  其他流动负债 37 61 85 107 133 159 

财务费用 1 11 182 108 84 34  流动负债 1,040 435 1,218 817 1,053 1,812 

%销售收入 0.0% -0.7% -8.3% -2.9% -1.7% -0.6%  长期贷款 80 0 0 0 0 0 

资产减值损失 9 -12 -11 0 0 0  其他长期负债 220 216 293 243 267 278 

公允价值变动收益 8 9 0 0 0 0  负债  1,340 651 1,511 1,060 1,320 2,090 

投资收益 5 19 16 15 15 15  普通股股东权益 4,642 10,385 10,665 11,116 11,645 12,327 

%税前利润 1.0% 3.6% 2.2% 1.7% 1.5% 1.1%  其中：股本 375 417 417 583 583 583 

营业利润 589 522 739 883 1,033 1,326  未分配利润 784 1,195 1,460 1,910 2,439 3,120 

营业利润率 30.7% 34.9% 33.6% 23.5% 21.4% 23.5%  少数股东权益 0 1,100 4,022 4,050 4,078 4,109 

营业外收支 -33 -1 1 0 0 0  负债股东权益合计 5,982 12,135 16,198 16,227 17,043 18,526 

税前利润 556 521 740 883 1,033 1,326         

利润率 29.0% 34.8% 33.7% 23.5% 21.4% 23.5%  比率分析       

所得税 -77 -63 -93 -106 -124 -159   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 13.9% 12.2% 12.6% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 479 457 647 777 909 1,167  每股收益 1.277 1.098 1.459 1.285 1.511 1.946 

少数股东损益 0 0 39 28 28 31  每股净资产 12.378 24.922 25.595 19.059 19.965 21.133 

归属于母公司的净利润 479 458 608 750 881 1,135  每股经营现金净流 0.959 1.236 1.426 1.196 1.168 2.303 

净利率 25.0% 30.6% 27.7% 19.9% 18.3% 20.1%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.514 0.605 0.779 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.32% 4.41% 5.70% 6.74% 7.57% 9.21% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 8.01% 3.77% 3.75% 4.62% 5.17% 6.13% 

净利润 479 457 647 777 909 1,167  投入资本收益率 9.25% 3.48% 2.98% 4.26% 5.09% 6.46% 

少数股东损益 0 0 39 28 28 31  增长率       

非现金支出 109 132 183 239 267 438  主营业务收入增长率 9.05% -21.87% 46.77% 71.10% 28.19% 17.26% 

非经营收益 -24 3 -44 59 -15 6  EBIT增长率 8.78% -14.31% 15.56% 39.85% 23.71% 37.74% 

营运资金变动 -204 -77 -191 -379 -479 -267  净利润增长率 2.70% -4.43% 32.82% 23.32% 17.59% 28.79% 

经营活动现金净流 360 515 594 697 681 1,343  总资产增长率 23.60% 102.87% 33.48% 0.18% 5.03% 8.70% 

资本开支 -509 -763 -1,475 -1,728 -3,041 -3,041  资产管理能力       

投资 -10 0 0 -2 -3 -2  应收账款周转天数 32.4 41.7 37.2 38.0 38.0 38.0 

其他 -688 -434 1,348 15 15 15  存货周转天数 236.7 391.4 267.0 270.0 270.0 270.0 

投资活动现金净流 -1,207 -1,197 -126 -1,715 -3,029 -3,028  应付账款周转天数 288.0 266.6 87.6 90.0 90.0 90.0 

股权募资 1,000 6,661 2,884 8 0 0  固定资产周转天数 248.6 287.6 367.1 213.7 170.7 318.9 

债权募资 172 -300 743 -794 24 638  偿债能力       

其他 -121 -297 -640 -331 -353 -475  净负债/股东权益 -19.93% -61.30% -60.50% -49.42% -30.65% -16.24% 

筹资活动现金净流 1,050 6,063 2,987 -1,116 -329 163  EBIT利息保障倍数 -958.8 -41.6 -2.9 -6.8 -10.8 -37.2 

现金净流量 202 5,378 3,446 -2,134 -2,676 -1,522  资产负债率 22.40% 5.36% 9.33% 6.54% 7.74% 11.28%   
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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 1 1 7 15 25 

增持 0 0 0 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.00 1.12 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 2021-04-27 增持 82.51 N/A 

2 2021-08-20 增持 132.87 125.00～150.00 

3 2021-10-31 增持 156.56 N/A 

4 2022-03-01 增持 143.15 N/A 

5 2022-04-07 增持 110.07 N/A 

6 2022-04-27 增持 79.00 N/A 

7 2022-07-19 增持 103.85 N/A 

8 2022-08-12 增持 83.77 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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何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具

的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能
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的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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