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22Q4 有望环比改善，主业扩能及多项目储备保

障未来成长性 

 

事件 

公司披露 2022 年三季报，22Q3 短期承压 

公司 2022 年前三季度实现营收 4.09 亿元，同比增长 23.56%，实

现归母净利润 4653 万元，同比增长 9.33%，实现扣非后归母净利

润 3301 万元，同比下降 19.87%。其中 Q3 单季实现营业收入 1.18

亿元，环比下降 22.87%，同比下降 12.48%；实现归母净利润 1003

万元，环比下降 58.82%，同比下降 54.76%；实现扣非后归母净

利润 718 万元，环比下降 44.20%，同比下降 67.36%。 

 

简评 

22Q3 业绩受停产改造及原材料波动带来库存损失影响短期承压，

随着扩能增效及自产苯乙酮等原料实现降本，22Q4 业绩有望环比

显著改善 

公司 22Q3 营业收入 1.18 亿元，环比下降 22.87%；归母净利润

1003 万元，环比下降 58.82%。单季综合毛利率 10.45%，环比

-8.51pct。主因是为了实现DBM/SBM扩能及重要原材料自产项目，

又考虑到夏季高温、限电及疫情等因素，公司在 22Q3 阶段性停

车实现扩能改造，影响了当季产销量和收入。同时公司在技改前

备库用于销售。而子公司沙丰新材料原料硬脂酸价格前高后低

（据百川数据，价格从季初 11000 元/吨跌至季末 8965 元/吨），

而子公司产品硬脂酸盐价格跟随原料调整，从而造成库存损失。

随着 Q4 复产后 DBM/SBM 产销量回升和新增产能逐步释放（DBM 年

产能年内有望从 4000 吨扩至 7000 吨，SBM 亦有显著扩能），叠

加苯乙酮自产降本，公司业绩有望环比显著修复。 

高端 PVC 热稳定剂助剂β-二酮（DBM/SBM）市场格局向好，积极

扩能贡献增量，沙丰新材料硬脂酸盐产能逐步释放带来协同作用 

公司主要产品β-二酮（DBM/SBM）及硬脂酸盐作为绿色环保型 PVC

热稳定剂及助剂用于 PVC 制品领域。当前国内 PVC 热稳定剂市场

约 60 万吨/年，随着对环保型 PVC 制品的日益重视，其中无铅热

稳定剂体系份额仍有很大提升空间。公司为国内 DBM/SBM 产品行

业标准起草单位，完成了 DBM 产品欧盟 REACH 法规领头认证。近

年公司深耕产品应用，并抓住机遇积极扩能持续提高市占率。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.6/-6.95 1.26/7.05 -43.34/-30.58 

12 月最高/最低价（元）  20.87/5.45 

总股本（万股）  13,645.92 
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子公司沙丰新材料二期年产3.5万吨硬脂酸盐项目于上半年投产，总产能达6.5万吨/年，新产能有望陆续释放。 

 

立足塑料助剂赛道，多个储备项目积极推进，为公司拓宽长期成长空间 

公司在主业扩能同时公告布局了年产15000吨生物可降解材料功能助剂项目、年产10000吨混合二元酸酯项目，

以及与上海纭盛合资布局年产 4.5 万吨橡塑环保助剂项目。 

（1）年产 15000 吨生物可降解材料功能助剂项目: 

一期建设年产 5000 吨钛酸正丁酯、1500 吨锆酸正丁酯生产线；二期建设年产 7000 吨钛酸正丁酯、1500 吨锆酸

正丁酯生产线。其中一期投资约 6000 万元，二期投资约 12000 万元。该产品主要应用于 PBAT/PBS 可降解塑料

的催化剂，有望受益于可降解塑料持续推广。一期预计年底前开建，23 年底后至 24 年中有望建成。 

（2）年产 10000 吨混合二元酸酯项目: 

一期建设年产 5000 吨二元酸酯系列产品生产线；二期建设年产 1000 吨混合二元酸二正丁酯、1000 吨混合二元

酸二异丁酯生产线，1000 吨己二酸二异丁酯生产线，2000 吨混合二元酸二甲酯生产线。项目投资约 6000 万元，

其中一期投资约 3000 万元，二期投资约 3000 万元。一期产品混合二元酸酯主要用于工业涂料领域溶剂，年内

已开建，明年有望投产。 

（3）年产 4.5 万吨橡塑环保助剂项目: 

由公司和上海纭盛企业管理合伙企业设立的合资子公司安徽佳先新材料（公司持股 35.7%）来运作。项目规划

总投资 3.5 亿元，主要建设年产 15000 吨氧化蜡生产装置、年产 23000 吨橡塑环保热稳定剂及助剂项目生产装

置，年产 7000 吨脂肪酸酯及复合助剂生产装置。 

 

盈利预测与估值： 

我们预计公司 2022 至 2024 年归母净利润为 0.62、0.78、0.87 亿元，EPS 分别为 0.46、0.57、0.64 元。首次覆盖，

给予“增持”评级。 

风险提示： 

宏观经济增速持续下滑影响终端需求从而使得公司产品销量低于预期（公司主要产品的销售价格和销量随宏观

经济发展状况、市场供求关系的变化而呈现出一定波动变化）；假设公司 23 年和 24 年 SBM 销量相比当前预测

下调 500 吨，则对应归母净利润相比当前预测值下滑 10.2%、6.9%；原材料价格波动（公司一个主要原料为硬

脂酸，上游棕榈油为大宗商品价格波动剧烈，若棕榈油紧缺将影响硬脂酸价格，从而导致公司产品成本波动，

若产品销售价格未发生同步波动，将导致公司业绩波动）；公司新项目进度不达预期。 

 

图表1： 盈利预测和财务比率 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 144 479 573 791 856 

增长率(%) (7.6) 232.4  19.5  38.1  8.1  

净利润(百万元) 27 62 62 78 87 

增长率(%)  (23.0) 126.3  (0.2) 25.0  11.8  

毛利率(%) 28.0 23.0 18.2 19.7 20.0 

净利率(%) 19.1 13.0 10.8 9.8 10.1 

ROE(%) 6.4 13.0 11.9 13.5 13.6 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.46 0.46 0.57 0.64 

P/E(倍) 21.8  29.5  14.1  11.3  10.1  

P/B(倍) 1.6  2.9  1.7  1.5  1.4  

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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任何直接或间接损失承担责任。 
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