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＃marketData＃市场数据

市场数据日期 2022-10-24

收盘价（元） 61.03

总股本（百万股） 229.62

流通股本（百万股） 199.38

总市值（百万元） 14013.69

流通市值（百万元） 12168.35

净资产（百万元） 3729.27

总资产（百万元） 7484.62

每股净资产(元) 16.24
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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《【兴证化工】利安隆（300596）
2022 年半年报点评：珠海一期

稳步投产，润滑油添加剂快速增

长》2022-09-06
《【兴证化工】利安隆（300596）
2022 年一季报及收购公告点

评：Q1业绩略超预期，康泰股

份完成资产过户》2022-04-27
《【兴证化工】利安隆（300596）
定增点评：定增收购康泰股份获

批，打造精细化工平台型公司》
2022-04-02

＃emailAuthor＃分析师：

张志扬

zhangzhiyang@xyzq.com.cn

S0190520010003

吉金

jijin@xyzq.com.cn

S0190522030003
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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) 3445 4802 6427 7776
同比增长 38.7% 39.4% 33.8% 21.0%
归母净利润(百万元) 418 581 798 994
同比增长 42.5% 39.2% 37.4% 24.5%
毛利率 26.8% 25.0% 24.9% 25.3%
净利率 12.4% 12.4% 13.2% 14.1%
净资产收益率 16.6% 16.9% 19.2% 19.8%
每股收益(元) 1.82 2.53 3.48 4.33
每股经营现金流(元) 1.36 1.42 2.43 4.11

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：公司发布 2022年三季报，前三季度实现营收 35.94亿元，同比增

长 42.33%；归母净利润 4.35亿元，同比增长 45.16%；扣非归母净利润 4.25
亿元，同比增长 49.26%。2022Q3单季度营收 13.27亿元，同比增长 45.99%，

环比增长5.44%；归母净利润1.61亿元，同比增长41.72%，环比增长8.53%；

扣非归母净利润 1.57亿元，同比增长 48.76%，环比增长 10.05%。

 2022Q3收入、净利润延续环比增长，我们判断主要系康泰股份并表所贡

献：一方面，康泰股份自 2022年 5月并表，2022Q3相比上个季度多并入

一个月；另一方面，目前正处于国内大力提倡“供应链自主可控”的关键

窗口期，润滑油添加剂行业的国产化显著提速。康泰股份现有润滑油添加

剂产能 9.3万吨，二期新增 5万吨产能预计年内投产，凭借上市公司的整

合与赋能，有望巩固国内润滑油添加剂第一梯队的地位。高分子抗老化剂

方面，珠海、内蒙基地正处于投产爬坡阶段，为公司提供中长期增长动能。

 维持“审慎增持”的投资评级。公司是国内高分子材料抗老化行业的龙头

企业，通过收购康泰股份进军润滑油添加剂市场，致力于打造全球领先的

精细化工平台型公司。我们维持 2022-2024年公司盈利预测为 5.81亿元、

7.98亿元、9.94亿元，对应 2022年 10月 24日收盘价 PE为 24.1、17.6、
14.1倍，维持“审慎增持”的投资评级。

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；海运运力

紧张的风险。

＃dyCompany＃
利安隆

＃ dyStockcode
＃
300596

＃title＃

康泰整合顺利，润滑油添加剂加速国产替代

＃createTime1＃ 2022年 10月 25日
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表 1、利安隆分季度业绩对比（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 909 919 1011 1257 1327 46.0% 2525 3594 42.3%
营业成本 679 657 735 931 1001 47.3% 1863 2666 43.1%
毛利 229 262 276 326 326 42.2% 662 928 40.1%
销售费用 23 22 31 27 32 36.5% 77 90 16.5%
管理费用 33 33 36 41 46 39.9% 98 123 25.2%
财务费用 9 17 13 17 12 35.3% 30 42 39.7%
研发费用 45 41 40 52 66 44.3% 110 158 43.4%
资产减值 0 -24 0 -1 -1 - 0 -2 -
公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 -
投资收益 0 0 0 0 0 - 0 0 -19.6%
营业利润 125 128 151 186 176 41.6% 352 513 45.9%
利润总额 123 127 151 185 173 41.4% 350 509 45.4%
归母净利润 113 118 126 148 161 41.7% 300 435 45.2%
EPS 0.494 0.513 0.550 0.645 0.700 41.7% 1.305 1.895 45.2%

销售费用率 2.6% 2.4% 3.1% 2.2% 2.4% -0.2% 3.0% 2.5% -0.6%
管理费用率 3.6% 3.6% 3.5% 3.3% 3.5% -0.2% 3.9% 3.4% -0.5%
财务费用率 1.0% 1.9% 1.3% 1.4% 0.9% -0.1% 1.2% 1.2% 0.0%
研发费用率 5.0% 4.5% 4.0% 4.2% 4.9% -0.1% 4.4% 4.4% 0.0%
所得税率 4.2% 6.4% 16.9% 18.9% 5.4% 1.1% 12.0% 13.7% 1.7%

毛利率 25.2% 28.5% 27.3% 25.9% 24.6% -0.7% 26.2% 25.8% -0.4%
净利率 12.5% 12.8% 12.5% 11.8% 12.1% -0.4% 11.9% 12.1% 0.2%
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 2452 3618 5065 6448 营业收入 3445 4802 6427 7776
货币资金 468 852 1390 2031 营业成本 2520 3603 4828 5811
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 16 22 30 36
应收票据及应收账款 919 1282 1715 2075 销售费用 99 110 140 160
预付款项 61 88 117 141 管理费用 131 150 180 200
存货 893 1277 1711 2060 研发费用 151 180 200 230
其他 110 120 131 141 财务费用 47 58 62 63
非流动资产 3126 3395 3507 3580 其他收益 30 15 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
固定资产 1194 1650 2048 2008 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 1227 1027 727 827 信用减值损失 -6 0 0 0
无形资产 228 240 253 266 资产减值损失 -24 -9 -11 -15
商誉 353 353 353 353 资产处置收益 -0 0 0 0
长期待摊费用 3 4 5 6 营业利润 479 686 976 1260
其他 120 120 120 120 营业外收入 1 0 0 0
资产总计 5578 7013 8572 10028 营业外支出 4 2 2 2
流动负债 2164 2461 2963 3144 利润总额 476 684 974 1258
短期借款 656 650 800 700 所得税 50 89 127 164
应付票据及应付账款 696 996 1334 1606 净利润 426 595 847 1095
其他 811 815 828 838 少数股东损益 9 14 49 101
非流动负债 788 990 1289 1589 归属母公司净利润 418 581 798 994
长期借款 733 933 1233 1533 EPS(元) 1.82 2.53 3.48 4.33
其他 55 57 56 56
负债合计 2952 3451 4252 4733 主要财务比率

股本 205 230 230 230 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 915 1290 1290 1290 成长性

未分配利润 1345 1852 2548 3403 营业收入增长率 38.7% 39.4% 33.8% 21.0%
少数股东权益 105 119 168 268 营业利润增长率 39.8% 43.0% 42.3% 29.2%
股东权益合计 2626 3562 4320 5295 归母净利润增长率 42.5% 39.2% 37.4% 24.5%
负债及权益合计 5578 7013 8572 10028 盈利能力

毛利率 26.8% 25.0% 24.9% 25.3%
现金流量表 单位:百万

元
净利率 12.4% 12.4% 13.2% 14.1%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 16.6% 16.9% 19.2% 19.8%
归母净利润 418 581 798 994 偿债能力

折旧和摊销 132 150 208 246 资产负债率 52.9% 49.2% 49.6% 47.2%
资产减值准备 30 23 27 22 流动比率 1.13 1.47 1.71 2.05
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 0.72 0.95 1.13 1.40
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 47 58 62 63 资产周转率 73.4% 76.3% 82.5% 83.6%
投资损失 -0 0 0 0 应收帐款周转率 619.4% 658.7% 647.4% 619.3%
少数股东损益 9 14 49 101 存货周转率 343.8% 324.3% 315.7% 301.1%
营运资金的变动 -327 -497 -588 -483 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 312 326 558 943 每股收益 1.82 2.53 3.48 4.33
投资活动产生现金流量 -551 -419 -319 -319 每股经营现金 1.36 1.42 2.43 4.11
融资活动产生现金流量 475 477 299 17 每股净资产 10.98 15.00 18.09 21.89
现金净变动 226 384 538 641 估值比率(倍)

现金的期初余额 177 468 852 1390 PE 33.6 24.1 17.6 14.1
现金的期末余额 403 852 1390 2031 PB 5.6 4.1 3.4 2.8
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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

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
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本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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