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本期投资提示： 

⚫ 基本面：硝酸异辛酯小巨人。公司 98 年成立，总部位于陕西西安，主要从事油品添加

剂、石油炼剂、油田化学品以及其他精细化工产品的研产销，同时提供微通道连续反应技

术工程化技术服务和设备销售，产品服务于油品调和、石油炼制、油田开采等领域。供货

国内石油炼化企业，积极开发国外市场。公司是中石化、中石油的供应商，20-22 年直接

向中石化实现销售的硝酸异辛酯均占当年中石化招标总量的 23.6%左右。在国际市场

上，公司对外销售规模逐年增长，产品销往欧洲、北美洲、南美洲、亚洲等 30 多个国家

和地区。微通道反应硝化成套技术国内领先。公司自主研发的微通道连续硝化生产硝酸异

辛酯技术已取得发明专利 3 项、实用新型专利 1 项，并荣获陕西石化科学技术奖一等

奖，陕西省科学技术进步奖三等奖。公司柴油十六烷值改进剂硝酸异辛酯专利技术产业先

后入选国家级火炬计划产业化示范项目、陕西省重大科技产业化项目、西安科技计划科技

企业小巨人，公司的硝酸异辛酯微产品被认定为国家重点新产品。营收较快增长，盈利能

力表现优势。22 年实现营收 5.56 亿元，近 3 年 CAGR 为+24.73%；22 年实现归母净利

润为 5545.83 万元，近 3 年 CAGR 为+13.69%。22 年毛利率 21.59%，较 21 年增加

8.77pct；净利率 9.96%，较 21 年增加 7.47pct。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2023 年 9

月 5 日，申购代码“889369”。初始发行规模 2000 万股，占发行后公司总股本的

22.41%（超配行使前），预计募资 1.79 亿元，发行后公司总市值 7.97 亿元。新股发行价

格 8.93 元/股，高于底价，发行 PE(TTM)为 13.25 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为

145.03 倍。网上顶格申购需冻结资金 848.35 万元，网下战略配售共引入战投 4 名，包

括 2 家私募，1 家券商，1 家公司持股平台。 

⚫ 行业情况：“三油并轨”政策促进国内硝酸异辛酯市场空间发展。随着 19 年 1 月起我国

开始执行“三油并轨”政策，普通柴油国家标准被正式废止。该政策推行前，普通柴油主

要用于重型工程机械和农用机械，其国家标准中柴油十六烷值最低要求为 45，远低于车

用柴油国 V、国 VI 的标准中十六烷值 49 的最低要求。随着柴油国 VI 标准的逐步推广与

普及，国内硝酸异辛酯的市场空间得到进一步了发展。欧美企业占主流，国内规模化生产

厂商较少。硝酸异辛酯作为主流柴油十六烷值改进剂产品已在国际上得到广泛使用，欧洲

含能材料公司、英诺斯派材料公司等欧美企业是全球主要的硝酸异辛酯生产商和贸易商。

由于硝酸异辛酯生产工艺的技术门槛与危险性较高，且我国在该领域的研发与生产起步较

晚，目前国内具备规模化生产能力的企业较少，山东力宝得化工股份有限公司、江西西林

科股份有限公司与公司是行业内主要的生产厂家。 

⚫ 申购分析意见：谨慎参与。公司是国内少数具备硝酸异辛脂规模化产能的企业之一，客户

端绑定中石油、中石化，技术端微通道反应硝化成套技术国内领先。公司产品下游主要应

用于柴油添加、油田开采等领域，较为传统，从博弈面看，公司可流通比例及老股占比较

高，首日有一定抛压，但结合近期北交所政策红利带来的市场热度，建议谨慎参与。 

⚫ 风险因素：1）原材料采购价格波动风险；2）单一产品依赖程度较高风险；3）境外销售

业务占比较高风险；4）客户相对集中风险。 
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1. 硝酸异辛酯小巨人 

硝酸异辛酯小巨人。公司 1998 年成立，总部位于陕西西安，主要从事油品添

加剂、石油炼剂、油田化学品以及其他精细化工产品的研产销，同时提供微通道连

续反应技术工程化技术服务和设备销售，产品服务于油品调和、石油炼制、油田开

采等领域。 

供货国内石油炼化企业，积极开发国外市场。公司是中石化、中石油的供应商，

与国内主要的石油炼化企业也已建立了合作关系。公司硝酸异辛酯年产能为 4.3 万

吨，其中公司 2020-2022 年直接向中石化实现销售的硝酸异辛酯分别为 5040.24、

5882.31、5844.16 吨，分别占当年中石化招标总量的 23.93%、23.53%、23.38%。

在国际市场上，公司在维护现有销售渠道的同时也不断开发市场，对外销售规模逐

年增长，产品销往欧洲、北美洲、南美洲、亚洲等 30 多个国家和地区。 

微通道反应硝化成套技术国内领先。公司自主研发的微通道连续硝化生产硝酸

异辛酯技术已取得发明专利 3 项、实用新型专利 1 项，并荣获陕西石化科学技术奖

一等奖，陕西省科学技术进步奖三等奖。公司柴油十六烷值改进剂硝酸异辛酯专利

技术产业先后入选国家级火炬计划产业化示范项目、陕西省重大科技产业化项目、

西安科技计划科技企业小巨人，公司的硝酸异辛酯微产品被认定为国家重点新产品。

此外，公司借助微通道连续反应技术平台，通过不断的开发与积累，公司持续拓展

聚丙烯酰胺纳米微球、硝酸异丙酯、硝基胍等产品的研发、生产。 

营收较快增长，盈利能力表现优势。2022 年实现营收 5.56 亿元，近 3 年

CAGR 为+24.73%，主要系海外业务增长态势良好所致；2022 年实现归母净利润

为 5545.83 万元，近 3 年 CAGR 为+13.69%。2022 年毛利率 21.59%，较 2021

年增加 8.77pct；净利率 9.96%，较 2021 年增加 7.47pct，主要系产能充分释放产

品盈利空间增加所致。 

图 1：公司 2022 年营收构成（按产品类型）  图 2：公司 2022 年主营构成（按销售区域） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书（注册稿），申万宏源研

究 

 资料来源：公司招股说明书（注册稿），申万宏源研

究 
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募投建设智能制造产业基地，设置分支机构进行市场开拓。募集资金投向为智

能制造产业园（基地）建设项目、营销网络及服务体系建设项目以及补充流动资金。

为持续推进微反应技术的深入研究，将研发成果进行转化并实现市场推广与应用，

公司拟募资建设智能制造产业园；同时，为提升公司区域服务能力，公司拟在北上

深设置代表机构，进一步提升公司竞争能力。 

 

2. 发行方案：发行后可流通比例较高，顶格申

购门槛适中 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 8.93 元/股，高于底价。初始发行

规模 2000 万股，占发行后总股份的 22.41%。发行后预计可流通比例为 59.65%，

老股占可流通比例为 64.31%，老股占比高。 

（2）4 家机构投资者参与战略配售，包括 2 家私募，1 家券商，1 家公司持股

平台。网上顶格申购量 95 万股，需冻结资金 848.35 万元，顶格门槛适中。 

表 1：万德股份重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 836419.BJ 所属申万一级行业 基础化工 

股票简称 万德股份 发行代码 889369 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 8.93 

募集金额（万元） 17,860 主承销商 民生证券 

初始发行股份数量（万股） 2,000.00 占发行后总股本比例 22.41% 

战略配售比例 20.00% 超额配售比例 15.00% 

日期与申购限

制 

路演日 2023/9/4 申购日 2023/9/5 

申购款退回日 2023/9/7 网上最高申购量（万股） 95.00 

基本面信息

(2022 年) 

总收入（万元） 55,633.62 净利润（万元） 5,545.83 

毛利率% 21.59 加权 ROE% 20.22 

收入增长率% 9.29 归母净利润增长率% 322.62 

股本信息 
发行前总股本（万股） 6,925.81 发行前限售股（万股） 3,501.83 

发行后预计可流通比例 59.65% 老股占可流通股本比例 64.31% 

价格信息 

发行 PE（TTM）（倍） 13.25 发行底价/PE 水平 8.38 元/12.43 倍 

发行后 2022EPS（元） 0.62 发行 PE（LYR）（倍） 14.37 

停牌前 60 天交易均价 12.24  停牌收盘价（元） 11.01 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额配

售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2022 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 
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3. 行业情况：“三油并轨”促进市场空间发展，

国内规模化生产企业较少 

硝酸异辛酯是一种常用的柴油添加剂，用于改进柴油的十六烷值，其分子式为

（C8H17O）NO2，外观为无色（或淡黄色）透明液体，其下游主要为石油化工行业

和石油开采行业。 

“三油并轨”政策促进国内硝酸异辛酯市场空间发展。随着 2019 年 1 月起我

国开始执行车用柴油、普通柴油、部分船舶用油“三油并轨”政策，国家市场监督

管理总局与国家标准化管理委员会正式废止了普通柴油国家标准，我国加快了油品

质量升级的步伐。“三油并轨”政策推行前，普通柴油主要用于重型工程机械和农

用机械，其国家标准中柴油十六烷值最低要求为 45，远低于车用柴油国 V、国 VI

的标准中十六烷值 49 的最低要求。随着柴油国 VI 标准的逐步推广与普及，国内硝

酸异辛酯的市场空间得到进一步了发展。 

欧美企业占主流，国内规模化生产厂商较少。硝酸异辛酯作为主流柴油十六烷

值改进剂产品已在国际上得到广泛使用，欧洲含能材料公司、英诺斯派材料公司等

欧美企业是全球主要的硝酸异辛酯生产商和贸易商。由于硝酸异辛酯生产工艺的技

术门槛与危险性较高，且我国在该领域的研发与生产起步较晚，目前国内具备规模

化生产能力的企业较少，山东力宝得化工股份有限公司、江西西林科股份有限公司

与公司是行业内主要的生产厂家。 

 

4. 竞争优势：技术创新、先发与规模、技术拓

展性 

（1）技术创新优势。公司拥有 20 多年的化学品生产经验，在研发以及技术应

用等方面均积累了丰富的经验。公司为高新技术企业和专精特新“小巨人”企业，

已取得 16 项专利，其中发明专利 7 项，实用新型专利 9 项；已承担完成 2 项国家

火炬计划项目、1 项科技型中小企业技术创新基金项目；公司 5 项产品入选国家重

点新产品计划；公司自主开发的微反应工业化成套技术达到国内领先水平。 

（2）先发优势与规模优势。公司是国内较早利用微通道连续反应技术实现万

吨级生产的企业。公司自 2008 年起开始研发硝酸异辛酯微反应硝化成套技术，并

于 2012 年 10 月取得了该技术的发明专利。2013 年，公司利用该技术在陕西省兴

平市建成了 3,000 吨/年硝酸异辛酯生产项目；2015 年，公司利用该技术在山东省

淄博市建成了 40,000 吨/年硝酸异辛酯生产项目；目前合计产能达 4.3 万吨，是国

内市场柴油十六烷值改进剂的主要供应商之一。 
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（3）技术拓展性优势。微通道自动化生产工艺可适用于强放热、反应物或产

物不稳定、对物料配比要求严格的多种化学反应生产，具有良好的横向延展性与可

复制性。公司在巩固传统油品添加剂和石油炼剂市场的基础上，积极拓展新的产品，

并在油田化学品领域积极布局，该细分领域行业整体容量较大，具有良好的发展前

景。依托微通道反应平台技术，公司还开发了硝酸异丙酯、硝基胍等产品，满足了

客户的多元化需求，为未来进一步开拓市场做好了储备。 

 

5. 主要风险：原材料采购价格波动、单一产品

依赖程度较高、境外销售业务占比较高、客

户相对集中等 

（1）原材料采购价格波动风险； 

（2）单一产品依赖程度较高风险； 

（3）境外销售业务占比较高风险； 

（4）客户相对集中风险。 

 

6. 可比公司：体量较小，毛利率处行业中游 

表 2：万德股份可比公司收入结构 

代码 简称 2022 年收入结构 

603906.SH 龙蟠科技 
磷酸铁锂正极材料 :87.41%,,柴油发动机尾气处理液 :4.92%,,润滑油 :4.45%,,发动机冷却

液:2.73%,,车用养护品:0.42%,,其他产品:0.07% 

300910.SZ 瑞丰新材 油品添加剂:94.15%,,其他产品:3.78%,,显色剂:1.93%,,其他:0.15% 

002476.SZ 宝莫股份 采油用化学品:87%,,环保水处理:6.17%,,商品贸易:3.52%,,非采油用化学品:3.3% 

836419.BJ 万德股份 
硝酸异辛酯:71.51%,,柴油抗磨剂:16.29%,,纳米球:5.47%,,其他:2.95%,,降凝剂:2.43%,,模

板剂:0.55%,,咪唑啉:0.46%,,破乳剂:0.35% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表 3：万德股份可比公司财务对比 

代码 简称 

2022 年收

入（百万

元） 

2022 年

归母净利

润（百万

元） 

2022 年

收入增长

率（%） 

2022 年

扣非归母

净利润增

长率

（%） 

2022 年

毛利率

（%） 

2022 年

研发支出

占比

（%） 

2022 年

应收账款

周转天数

（天） 
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603906.SH 龙蟠科技 14,071.64 752.92 247.15 114.61 17.61 4.37 41.89 

300910.SZ 瑞丰新材 3,046.24 588.13 181.77 192.53 30.13 3.43 21.97 

002476.SZ 宝莫股份 592.28 29.63 -9.87 65.09 21.88 4.30 83.70 

836419.NQ 万德股份 556.34 55.46 9.29 322.62 21.59 2.48 85.02 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

7. 申购分析意见：谨慎参与 

公司是国内少数具备硝酸异辛脂规模化产能的企业之一，客户端绑定中石油、

中石化，技术端微通道反应硝化成套技术国内领先。公司产品下游主要应用于柴油

添加、油田开采等领域，较为传统，从博弈面看，公司可流通比例及老股占比较高，

首日有一定抛压，但结合近期北交所政策红利带来的市场热度，建议谨慎参与。 

表 4:  可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿） PE（TTM） 

300910.SZ 瑞丰新材 153.6 22.20 

002476.SZ 宝莫股份 28.6 267.86 

均值（剔除龙蟠科技）   145.03 

中值（剔除龙蟠科技）   145.03 

836419.BJ 万德股份 7.97 13.25 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注 1：股价为 2023/9/1 收盘价格。 

注 2：可比公司剔除龙蟠科技，PE（TTM）为负。 
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