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＃marketData＃市场数据

市场数据日期 2022-10-21

收盘价（元） 34.58

总股本（百万股） 296.43

流通股本（百万股） 292.47

总市值（百万元） 10,250.58

流通市值（百万元） 10,113.63

净资产（百万元） 2,092.44

总资产（百万元） 2,428.81

每股净资产(元) 7.07
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 1393 1823 2256 2843
同比增长 52.6% 30.8% 23.7% 26.1%
归母净利润(百万元) 253 398 501 655
同比增长 40.7% 57.5% 25.8% 30.9%
毛利率 29.4% 32.5% 31.8% 31.8%
净利率 18.1% 21.8% 22.2% 23.0%
净资产收益率 12.7% 17.5% 18.8% 20.7%
每股收益(元) 0.85 1.34 1.69 2.21
每股经营现金流(元) 0.29 1.07 1.47 1.86

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：濮阳惠成发布 2022年三季报，前三季度实现营收 12亿元，同比增

长 23.77%；归母净利润 3.21亿元，同比增长 81.90%；扣非归母净利润 3.05
亿元，同比增长 84.37%。2022Q3单季度营收 3.81亿元，同比增长 5.79%，

环比减少 14.21%；归母净利润 1.12 亿元，同比增长 69.66%，环比减少

9.82%；扣非归母净利润 1.07亿元，同比增长 84.70%，环比减少 9.46%。

 2022Q3单季度毛利率、净利率为 37.80%、29.53%，较 2022Q2分别提升

2.01 pct、1.44 pct，主要系原材料顺酐价格和酸酐产品价格均有所下降，

根据Wind，2022Q3国内顺酐均价为 7642元/吨，环比降低 20.93%。2022
年下半年风电行业排产及开工情况持续向好，同时据每经网，2022年前

三季度国内风机累计公开招标 67.6GW，同比增长 118%，风电高景气叠

加拉挤成型渗透率提升，拉动该领域甲基四氢苯酐需求持续增长。

 投资建议：公司是国内顺酐酸酐衍生物龙头，受益于智能电网、超/特高

压输电线路投资力度的不断加大、全国风电能源推广、新型复合材料的广

泛应用，下游需求持续增长。OLED中间体业务受益于 OLED显示的持续

渗透，公司在化学合成、纯化等方面建立了竞争优势。我们维持公司

2022-2024 年盈利预测为 3.98 亿元、5.01 亿元、6.55 亿元，对应 2022 年

10月 21日收盘价 PE分别为 25.7、20.5、15.6倍，维持“审慎增持”评级。

风险提示：公司项目建设慢于预期的风险；原材料价格波动的风险；下游应用

需求不及预期的风险。

＃dyCompany＃
濮阳惠成
＃ dyStockcode

＃
300481

＃title＃

业绩符合预期，风电需求向好

＃createTime1＃ 2022年 10月 23日
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表 1、濮阳惠成分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY
营业收入 360 424 376 444 381 5.8% 970 1200 23.8%
营业成本 261 292 243 285 237 -9.2% 692 765 10.6%
毛利 99 131 132 159 144 45.3% 278 435 56.4%
销售费用 1 3 1 2 2 59.9% 3 5 64.0%
管理费用 8 14 9 10 10 22.1% 22 29 32.4%

财务费用 -1 2 1 -16 -14 - 0 -30
-122205.5
%

研发费用 19 28 24 17 21 11.5% 51 62 20.5%
资产减值 0 -1 0 -0 -0 - 0 -0 -
公允价值 0 1 -0 1 0 - 0 1 -
投资收益 8 5 3 3 5 -32.8% 8 12 44.7%
营业利润 76 88 99 146 132 72.7% 203 376 85.4%
利润总额 76 87 99 145 132 72.7% 203 376 85.4%
归母净利润 66 76 84 125 112 69.7% 176 321 81.9%
EPS 0.224 0.257 0.283 0.421 0.379 69.7% 0.595 1.083 81.9%

销售费用率 0.3% 0.8% 0.4% 0.4% 0.5% 0.2% 0.3% 0.4% 0.1%
管理费用率 2.3% 3.4% 2.4% 2.2% 2.6% 0.4% 2.2% 2.4% 0.2%
财务费用率 -0.2% 0.5% 0.2% -3.6% -3.7% -3.5% 0.0% -2.5% -2.5%
研发费用率 5.2% 6.6% 6.3% 3.9% 5.5% 0.3% 5.3% 5.2% -0.1%
所得税率 12.9% 13.2% 15.1% 14.3% 14.7% 1.8% 13.0% 14.6% 1.6%

毛利率 27.5% 31.0% 35.2% 35.8% 37.8% 10.3% 28.7% 36.2% 7.6%
净利率 18.4% 18.0% 22.3% 28.1% 29.5% 11.1% 18.2% 26.7% 8.5%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 1495 1521 1827 2377 营业收入 1393 1823 2256 2843
货币资金 244 319 547 926 营业成本 984 1230 1538 1940
交易性金融资产 230 50 0 0 税金及附加 9 13 16 20
应收票据及应收账款 233 322 399 503 销售费用 7 7 8 10
预付款项 26 32 40 51 管理费用 36 36 37 38
存货 135 169 211 266 研发费用 80 95 100 110
其他 628 629 630 631 财务费用 2 -7 -10 -18
非流动资产 621 901 969 940 其他收益 6 8 8 8
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 14 0 0 0
固定资产 428 536 605 602 公允价值变动收益 1 0 0 0
在建工程 7 154 127 63 信用减值损失 -5 0 0 0
无形资产 148 173 199 235 资产减值损失 -1 0 0 0
商誉 2 2 2 2 资产处置收益 1 0 0 0
长期待摊费用 5 5 6 7 营业利润 291 457 575 752
其他 30 30 30 30 营业外收入 0 0 0 0
资产总计 2115 2422 2796 3317 营业外支出 1 0 0 0
流动负债 96 124 117 134 利润总额 290 457 575 752
短期借款 0 20 0 0 所得税 38 59 75 98
应付票据及应付账款 29 36 45 57 净利润 252 397 500 654
其他 67 68 72 77 少数股东损益 -0 -0 -1 -1
非流动负债 25 25 25 25 归属母公司净利润 253 398 501 655
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 0.85 1.34 1.69 2.21
其他 25 25 25 25
负债合计 120 148 142 159 主要财务比率

股本 296 296 296 296 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 982 982 982 982 成长性

未分配利润 643 890 1231 1683 营业收入增长率 52.6% 30.8% 23.7% 26.1%
少数股东权益 -0 -1 -1 -2 营业利润增长率 38.9% 57.0% 25.8% 30.9%
股东权益合计 1995 2274 2654 3158 归母净利润增长率 40.7% 57.5% 25.8% 30.9%
负债及权益合计 2115 2422 2796 3317 盈利能力

毛利率 29.4% 32.5% 31.8% 31.8%
现金流量表 单位:百万

元
净利率 18.1% 21.8% 22.2% 23.0%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 12.7% 17.5% 18.8% 20.7%
归母净利润 253 398 501 655 偿债能力

折旧和摊销 41 49 62 71 资产负债率 5.7% 6.1% 5.1% 4.8%
资产减值准备 6 -14 0 0 流动比率 15.58 12.29 15.57 17.72
资产处置损失 -1 0 0 0 速动比率 14.17 10.93 13.77 15.73
公允价值变动损失 -1 0 0 0 营运能力

财务费用 -3 -7 -10 -18 资产周转率 87.2% 80.3% 86.5% 93.0%
投资损失 -14 0 0 0 应收帐款周转率 716.8% 654.5% 638.7% 644.0%
少数股东损益 -0 -0 -1 -1 存货周转率 827.6% 810.1% 810.5% 813.3%
营运资金的变动 -196 -108 -115 -155 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 86 317 437 552 每股收益 0.85 1.34 1.69 2.21
投资活动产生现金流量 -829 -149 -80 -41 每股经营现金 0.29 1.07 1.47 1.86
融资活动产生现金流量 762 -93 -129 -132 每股净资产 6.74 7.68 8.97 10.67
现金净变动 17 75 228 379 估值比率(倍)

现金的期初余额 227 244 319 547 PE 40.5 25.7 20.5 15.6
现金的期末余额 244 319 547 926 PB 5.1 4.5 3.9 3.2
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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