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 橡塑领域“小巨人”，拓展特种工程领域业务，募投改性塑料等新材料景气 

华密新材是国家级专精特新“小巨人”，致力于特种橡胶混炼胶、橡塑密封和减

震制品。2023H1营收 1.90亿元（+16.90%），归母净利润 2354万元（+110.33%），

橡胶材料业务稳步上升，高毛利橡塑制品结构优化。我们预计公司 2023-2025年

的归母净利润分别为 0.51/0.68/0.93 亿元，对应 EPS 分别为 0.55/0.73/0.99 元/

股，对应当前股价的 PE分别为 11.5/8.7/6.4倍，看好华密新材的技术实力，能够

在摆脱疫情影响后实现营收利润快速修复，高端化进军航空航天、高铁领域将带

来良好业务发展，首次覆盖给予“增持”评级。 

 看点：满足高端化与国产替代的技术实力，发力航空航天与高铁两大下游 

下游领域中航空航天、高铁企业属于中高端应用领域。华密新材技术实力强，特

种橡胶混炼胶荣获“第四批河北省制造业单项冠军产品”。研发费用率维持 5%

以上。部分材料的核心技术达到国内先进水平。参与制（修）订国家标准 8项，

可与主机厂同步开发新产品，已与长城汽车、中国一汽、三一重工、中石化等企

业建立合作关系，且具备开展军工业务所必需的经营资质和资格认证。中国中车

及 2家军工企业 2022年进入前五大客户名单。 

 公司与行业：成长性赛道，特种工程塑料募投 2023年 9月完成 

橡塑材料营收占比 7成，以混炼胶为主，是生胶或塑炼胶按配方与配合剂经炼胶

机混炼的胶料，制品侧重满足减振、密封特性。以销定产、以产定采、国内直销，

生产周期相对较短，流动比率 2022 年达到 5.82。橡胶和塑料制品业具备持续增

长空间，较大体量特种橡塑公司 2019-2022 年营收 CAGR 均为正值，上游合成

树脂 2022 年 10.5%增速亦验证行业发展趋势。华密新材还受益区位优势，剔除

研发后期间费用率仅为 9.15%，使净利率达到 12.71%。特种工程塑料募投新增

6条生产线，可增加 1.5万吨年产能，3年按设计营收可达 5.03亿元。 

 风险提示：宏观经济运行及下游行业波动的风险、原材料价格波动风险、募投

项目新增产能消化风险 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 363 336 403 525 698 

YOY(%) 19.1 -7.6 20.1 30.2 33.0 

归母净利润(百万元) 44 43 51 68 93 

YOY(%) -7.4 -3.6 20.5 31.7 37.1 

毛利率(%) 29.7 28.0 29.5 29.1 30.0 

净利率(%) 12.2 12.7 12.7 12.9 13.3 

ROE(%) 21.2 10.8 11.9 14.3 17.2 

EPS(摊薄/元) 0.47 0.46 0.55 0.73 0.99 

P/E(倍) 13.4 13.9 11.5 8.7 6.4 

P/B(倍) 2.8 1.5 1.4 1.2 1.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 亮点前瞻：专精高端技术橡塑产品的稳健成长型投资标的 

1.1、 2023H1归母净利润 2354万元，各项指标消除疫情不利影响 

华密新材是橡塑领域的国家级专精特新“小巨人”企业。致力于特种橡胶混炼

胶、橡塑密封和减震制品，属于《工业“四基”发展目录》中的关键基础材料之特

种橡胶领域，广泛应用于汽车、高铁、工程机械、石油机械、航空航天等领域。 

此外，公司还是中国橡胶工业协会橡胶制品分会副理事长单位、中国塑料加工

工业协会改性塑料专业委员会常务理事单位，具备开展军工业务所必需的经营资质

和资格认证，己经成功进入军工应用领域。 

根据最新的 2023年半年报，实现营业收入 1.90亿元，同比增长 16.90%，归母

净利润 2354 万元，同比增长 110.33%，主营业务稳定，资产负债结构进一步优化，

盈利水平提升。现有橡胶材料业务稳步上升，利润增长，橡塑制品的产品构成更加

优化，高附加值产品增多；募投项目特种工程塑料项目产量增加，公司将继续加大

设备投入及开拓市场。  

图1：2023H1摆脱疫情影响毛利率回升  图2：高铁、航空航天为代表的高毛利橡塑制品领域增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

新设立全资子公司河北通源国际贸易有限公司或利于财务发展，并对经营成果

产生积极的促进作用，已于 2023年 6月 1日完成工商注册登记。 

图3：下游涉及汽车、工程机械、高铁等领域，拓展外销 

 

资料来源：子公司通源国际贸易官网 
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1.2、 高端化填补特种领域空缺，特种工程塑料募投 2023年 9月完成 

华密新材拥有多项专有技术，可与主机厂同步开发新产品，已与长城汽车、中

国一汽、三一重工、中石化、中国中车等企业建立合作关系。是国家（行业）标准

制定单位，参与制（修）订国家标准 8 项，团体标准 1 项。建有河北省企业技术中

心、河北省特种橡塑产业技术研究院、河北省往复橡塑密封制品技术创新中心。检

测中心已通过中国合格评定国家认可委员会（CNAS）认可。 

表1：中国中车及军工企业 2022年进入公司前五大客户名单 

序号 客户 销售金额（万元） 占比 

1 中国中车集团有限公司  2290.36 6.86% 

2 长城汽车股份有限公司  1290.64 3.86% 

3 巨鹿县创科新材料销售有限公司  1073.24 3.21% 

4 客户 A  1041.09 3.12% 

5 客户 I  722.99 2.16% 

数据来源：2022年年报、开源证券研究所 

特种橡胶混炼胶荣获“第四批河北省制造业单项冠军产品”。华密新材特种橡胶

材料、特种工程塑料属于高分子新材料，具备优异于通用橡胶、通用塑料的突出性

能，如高硬度高强度低温型氢化丁腈特种橡胶，硬度≥90ShoreA，拉伸强度 ≥30MPa，

同时拥有-50℃的低温脆性温度；特种工程塑料聚苯硫醚制备的发泡材料，密度

<0.2g/cm3，达到 94V1 阻燃等级，可于 130℃长期耐温不变形，两类型材料均具有

创新驱动型、高性能、技术含量高的特点，是《石化和化学工业发展规划》鼓励发

展的高端产品。 

图4：特种橡胶混炼胶为省级单项制造冠军产品  图5：以 PPS为例，布局特种工程塑料 

 

 

  

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所  资料来源：公司官网、开源证券研究所 

下游领域中航空航天、高铁企业对橡胶零部件的性能要求较高，属于橡塑制品 

中高端应用领域。由于工作环境的特殊性，常年处于高速、高压、极端温度等恶劣

环境，对橡胶零部件的消耗磨损较一般环境要大。运行在该类环境中的工业装备对

零部件的质量要求较为苛刻，对橡胶制品的强度硬度、耐油、耐酸碱等性能有特殊

要求。 

表2：华密新材在航空航天、高铁等领域的特种业务少有可比上市公司触及 

公司名称 logo 产品结构 应用领域 

朗博科技  

 

O 型圈、轮毂组件、轴封等  汽车  
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公司名称 logo 产品结构 应用领域 

浙江仙通  

 

橡胶密封条  汽车  

天铁股份  

 

轨道工程橡胶制品  铁路轨道工程 

川环科技  

 

汽车燃油、冷却系统软管等、 

摩托车软管  
汽车  

华密新材 

 

橡塑材料及密封件、减震件等 

橡塑制品  

汽车、高铁、航空航天、工程机械、

石油机械  

资料来源：公司问询函回复、各公司官网、开源证券研究所 

高附加值品类增加公司利润，各赛道均已实现规模化营收。因为产品细分种类、

性能要求、应用领域、技术投入，2019-2022年，公司橡塑制品业务的毛利率水平分

别为 43.05%、49.29%、50.92%与 50.02%，均高于同行业毛利率平均值。根据公司上

市时按下游分类的统计口径，2021 年分别在汽车、高铁、工程机械、航空机械、石

油机械领域已经实现 600万元以上的规模化营收。 

图6：高铁、航空等领域已经达成规模化营收（万元）  图7：毛利率对比，因技术优势可以选择高附加值赛道 

 

 

 

数据来源：招股说明书、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

研发投入不断走高，2023H1 花费 1064万元，同比增长 22.93%，扩充技术人才，

增加检测试验设备。截止 2023年中报，公司新增专利 7项，其中发明专利 5项，实

用新型专利 2项，共有技术人员 131人，占员工比例 24.3%。 
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图8：研发费用投入高，2023H1同比增长 22.93%，费用率 5%以上 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表3：与同行业公司相比，华密新材核心技术具有一定的创新性和先进性，一定程度上优于对标公司 

核心技术类型 对标公司 华密新材技术描述 所处行业水平 

环保阻燃橡胶

材料技术 
时代新材 

通过不同型号 EPDM 生胶并用、阻燃体系的复配协同等达到了低 VOC、高阻燃性与环保

新要求的高度兼顾，满足中国中车 Q/CRRCJ26-2018 企业标准轨道交通装备产品禁用和限

用物质要求、轨道交通 TB3139-2021 行业标准、欧盟 EN45545-2:2013 铁路车辆防火标准

及 UL94 防火等级等标准要求。  

国内先进 

高强度 HNBR

材料技术 
朗博科技 

通过对新型纳米材料的运用，同时满足了氢化丁腈橡胶高硬度、高强度、低温型的要求，

实现其硬度 90ShoreA 以上时，拉伸强度可达 30MPa 以上，并兼具脆性温度低于-50℃

的低温性能。该材料主要应用于对高强度、高硬度、高耐油性及良好低温性有苛刻要求的

工程机械、石油机械及航空领域。  

国内先进 

模具加工 朗博科技 

通过 CAE 分析、特性数据分析技术，注射、模压、热流道等成型，复合模腔、流道调节

与平衡等优化模具结构；选用 SKD61、 H13、718H 等优质钢材和特种表面处理工艺，

配备自动装填、自动出模技术，使不同产品达到最优成型。采用标准化工艺流程，数控编

程和高速切削的高速加工技术，可高效、快速交付，提升样件、批量及特种产品的稳定性

和一致性。  

国内先进 

耐高低温材料

技术 
天普股份 

本技术通过对三元乙丙橡胶生胶、防护体系、硫化体系的合理调配，实现材料的耐高温、

耐低温和耐介质要求。该材料高温可耐 150℃，低温（TR10）可达-40℃，而在乙二醇 50%

水溶液中的 130℃×1000h 后压缩永久变形≤40%。应用该技术生产的产品可在苛刻环境

下长时间保持稳定，具有明显的优势。  

国内先进 

耐压缩变形材

料 
天普股份 

通过对丁腈橡胶生胶、防老体系和硫化体系的优化调整，使橡胶材料实现低压缩永久变形

和高疲劳特性平衡，大幅度提高了产品的使用寿命。公司产品已实现使用寿命超过 5,000h，

大幅超过当前进口产品在工程车辆工作状态下 1200h 的使用寿命。  

国内先进 

耐油耐低温材

料 
天普股份 

氟硅橡胶引入了氟代烷基，在保持有机硅材料的耐热性、耐寒性基础上，具有与氟橡胶类

似的性能，对脂肪族、芳香族和氯化烃类溶剂、石油基的各种燃料油、润滑油及一些合成

酯类油的抗耐性很好。公司开发的氟硅胶系列牌号，硬度涵盖 60 ～80ShoreA，低温脆性

可达-60℃，在空气中-55～200℃长期工作，在燃油中于-55～175℃下可长期工作。  

国内先进 

资料来源：公司问询函回复、开源证券研究所 
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根据投资者关系活动披露表，募投项目进展如下: 

（1）特种工程塑料项目：2023 年新增 6 条生产线，预计 9 月份完成，可增加

1.5 万吨年产能。 

（2）特种橡塑产业技术研究院（扩建）项目：已完成规划设计。 

（3）特种橡胶新材料项目：目前正在进行土地收储工作。 

若按目标达产将对营收带来大额增幅。特种橡胶新材料项目 5 年达到设计产能

对应营收 3.18亿元，特种工程塑料项目 3年达到设计产能对应营收 5.03亿元（公司

问询函回复）。 

图9：若募投项目全额达产，5年将提升营收超 8亿（万元） 

 

数据来源：公司问询函回复、开源证券研究所 

1.3、 航天军工：2022年与 2023上半年收入大幅提升 

随着我国航空工业的发展，对飞机及发动机的密封性要求越来越高，航空改性

橡胶产品的市场前景广阔。一架歼击机需使用 1.2 万-1.5 万件橡胶制品和 400-500kg 

密封剂，一架大型客机需使用大约 3吨橡胶制品和 1.5吨密封剂。 

2022 年年报及 2023 半年报均表示，航空领域产品收入实现大幅度的提升，与

航空企业共同制定了 2 项技术标准，规范了某类航空材料的适用要求，等离子表面

处理技术完全成熟，已成功用于特殊产品的量产加工过程。为华密新材的持续经营

和发展奠定了基础。 

部分航天航空材料与应用部件对应如下：（1）聚醚砜 PES 具备良好的雷达传输

和介电透射特性，已用代替传统的雷达天线罩环氧制件；（2）聚醚醚酮 PEEK 具备

耐高低温、耐腐蚀性、耐疲劳性、耐水解性、耐辐照性的特点，可以替代铝和其他

金属材料制造各种飞机零部件，已用于替代飞机燃油冷却系统及直升机专用通风系

统风扇，玻纤增强的 PEEK 材料已成功应用于卫星锂电池零件、高温绝缘圈等，解

决了普通工程塑料气体释放量、耐温和绝缘等级不能满足使用要求的技术难题；（3）

热塑性氟塑料制作的绝缘航空电缆具有重量轻、直径小、耐高低温、耐磨性、耐燃

料油、耐润滑油及其他化学溶剂等性能，可满足航空航天的特殊使用环境要求；（4）

玻纤增强尼龙可用于制造飞机阀门，代替原有酚醛石棉复合材料以满足飞机阀门长

期接触燃料仍保持稳定性和形态的要求。 
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图10：华密新材在特种工程塑料领域积累的核心技术满足航天军工领域要求 

 

资料来源：公司问询函回复、开源证券研究所 

1.4、 高速列车减振、降噪为橡胶减震制品提供市场空间  

伴随着我国高速列车技术的成熟应用和运行速度的提高，列车的振动和噪声问

题越发突出，直接影响乘客舒适度和司机安全驾驶，已成为综合评定车辆品质的指

标之一。 

由于橡胶制品高弹性、可逆形变的特点，其在轨道交通领域内的轨道工程、机

车及车辆方面的应用效果明显。当前的轨道车辆，主要是由多组动力牵引机多组车

厢通过钩缓连接装置连接成为一个整体，而该装置的主要结构由橡胶块和奇特金属

安装部位组成。在轨道车辆中运用橡胶制品可以作为动力的承担结构，在车辆加速、

减速、制动、串动过程中起到缓冲减震作用，为乘客提供更加安全舒适的运行环境。  

随着轨道交通行业的快速发展，对相关配套的橡胶制品需求将逐年增加，轨道

工程橡胶制品的市场规模和应用领域将会进一步扩大。 

图11：减震、降噪为橡胶制品的高速列车市场提供空间 

 

资料来源：2023半年报、开源证券研究所 
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表4：耐磨类橡胶件、密封垫、橡胶减振件等应用于高铁领域 

产品类别  产品图示  主要特点  

保护橡胶  

 

该产品作用于高铁车厢与车厢之间，起缓冲减震作用。

产品选用无味、阻燃橡胶，具备环保、阻燃、耐候、低

VOC 及耐磨等特点。  

密封垫  

  

产品主要采用高阻燃性且绝缘性能好的橡胶材料，其作

为电气柜开关连接处的重量零部件起到承载电压、电

流，并与金属壳体保持密封、绝缘的作用，主要用于高

铁电气部位。 

减震件  

 

橡胶（金属）减震器，由于橡胶在很宽的温度范围具有

独特的粘弹行为，可以吸收和消耗路面冲击的能量，起

到减震降噪、缓和冲击、支撑等作用，实现高阻尼、大

剪切、高刚度。  

资料来源：招股说明书、开源证券研究所 

 

2、 公司情况：材料制品协同 

2.1、 发展与产品介绍：1998 年成立，补链强链，当前材料占比 7成 

基础材料与制品升级。华密新材为顺应市场需求发展橡胶材料与制品业务，成

立于 1998年，后逐渐形成以丁腈橡胶、氟橡胶、氢化丁腈橡胶为主的特种混炼胶材

料业务。2012 年来橡塑制品业务不断发展壮大，现已进入汽车、高铁、工程机械、

石油机械、航空航天等重要装备领域，提供高性能的橡塑材料及制品零部件。 

图12：成立于 1998年，2012年初探军工领域，2021年确定向高端与特种产品进军 

 

资料来源：招股说明书、开源证券研究所 
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主营橡塑材料（七成）与橡塑制品（三成）。2022年与 2023H1橡塑材料营收分

别为 2.36与 1.39亿元，制品则为 9844与 5114万元。其中来自材料的收入占比分别

为 72.64%与 70.53%。 

图13：主营业务分项保持上升趋势  图14：橡塑材料占 7成，橡塑制品占 3成 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

#橡塑材料 

应用于汽车、高铁、工程机械、石油机械、航空航天等相关领域的原材料。以

橡胶混炼胶为主，是生胶或塑炼胶按配方与配合剂经炼胶机混炼的胶料。主要包括

丁腈橡胶系列、氟橡胶系列、氢化丁腈系列等特种橡胶混炼胶，及三元乙丙橡胶系

列、天然橡胶系列等通用橡胶混炼胶。 

表5：产品具备良好化学特性，下游应用领域广泛 

产品类别  材料特性  应用领域  

丁腈橡胶

系列 

以优异的耐油性著称，同时还具有良好的耐寒性、耐磨性、耐老

化性及气密性。  

主要应用于各类耐油制品，如耐油管、胶带、橡胶隔膜、

大型油囊、O 形圈、油封、皮碗、膜片、活门、波纹管、

胶管、发泡等。  

氟橡胶 

系列  

氟橡胶混炼胶具有高度的化学稳定性，同时还具有优异的耐热

性、抗氧化性、耐油性、耐腐蚀性和耐大气老化性。  

应用于现代航空、导弹、火箭、舰艇、原子能等尖端技术

及汽车、造船、化学、石油、电讯、仪器、机械等业领域。  

氢化丁腈

橡胶系列  

具有良好耐油性能,并且由于其高度饱和的结构，使其具良好的

耐热性能，优良的耐化学腐蚀性能与耐臭氧性能，较高的抗压缩

永久变形性能；同时氢化丁腈橡胶还具有高强度、高撕裂性能、

耐磨性能优异等特点。   

主要用于汽车、石油、航空航天等领域，如用作汽车油封、

燃油系统部件、汽车传动带、钻井保持箱和泥浆用活塞、

印刷和纺织用胶辊、航天航空用密封件、减震材料等。  

三元乙丙

橡胶系列  

具备优秀的耐老化性能特性，在耐臭氧、耐天候、耐热、耐水、

耐水蒸气、耐紫外线、耐辐射等方面表现突出。同时具备优异的

耐酸、碱、洗涤剂等化学药品特性及优良的绝缘性能。  

主要应用于汽车密封件、耐热胶管、胶垫、护套、建筑防

水、电线电缆外皮保护等。  

天然橡胶

系列  

在常温下具有较高的弹性，稍带塑性，具有非常好的机械强度，

滞后损失小，在多次变形时生热低，具有良好的耐屈挠性，同时

因其非极性特点，拥有良好的电绝缘性能。  

主要应用于日常生活用品、医疗卫生行业、交通运输轮胎、

工业传送带、农业胶管、气象探测工具、国防军工设备等。  

资料来源：招股说明书、开源证券研究所 

#橡塑制品（除航空航天、高铁外的下游领域列示如下） 

（1） 汽车领域 
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表6：汽车领域产品应用于发动机、变速箱、车桥、轮毂等部位，起减震、密封作用 

产品类别  产品图示  主要特点  

悬置  

 

悬置产品主要发挥支撑及减震作用，降低动力总成振动向

车身的传递，衰减由于路面激励引起的动力总成振动，实

现提高驾乘人员舒适性的功能。  

防尘罩  

  

防尘罩主要作用是对内部连接结构或装置发挥防尘保护

作用，其材质多以橡胶材料、热塑性弹性体及塑料为主，

应具备易安装、抗老化、抗曲挠性好、使用寿命长等特点。  

O 型圈、

油封等密

封件  

  

密封产品主要作用于机械缝隙，防止内部油类渗出及外部

异物的渗入，保证机械正常运转。  

O 型圈结构简单，成本低廉，拆装方便，有良好的密封

性，既用于静密封，也可用于往复运动密封；油封又称旋

转轴唇型密封圈，常用于防止机械润滑油向外泄露和外界

灰尘、杂质进入机械内部。结构紧凑，摩擦力小，跟随性

好，对机器振动和主轴的偏心有一定的适应性。  

资料来源：招股说明书、开源证券研究所 

（2） 工程机械领域 

表7：在工程机械领域主要销售的橡塑制品包括聚氨酯支承、垫板、橡胶减震器等 

产品类别  产品图示  主要特点  

支承/ 

垫板类  

 

支承类、垫板类等产品，其材质选用具有高耐磨、低压变、

拉伸强度、伸长率大等优异性能聚氨酯材料，从而实现高

承压、高耐磨的功能，以适用于工程机械领域的特殊环境。  

橡胶 

减震器  

  

橡胶减震器结构采用橡胶、钢板复合而成，在受到高频振

动时，使振动源减少并控制振动源的传递，从而起到优

良的减震作用，橡胶减震器广泛应用于工程机械领域如：

压路机、振动机、液压夯等。  

资料来源：招股说明书、开源证券研究所 

（3） 石油机械领域 

表8：石油机械领域产品起密封效果 

产品类别  产品图示  主要特点  

闸板阀座  

  

闸板作用于闸阀内部，通过调节顶端阀杆升降，从而达到

密封作用； 橡胶阀座又叫“软靠背阀座”，作用于蝶阀阀

体上，内壁连接蝶板，通过旋转蝶板开合，达到密封效果。

此类产品特点是制作简单，更换方便，节约成本等。  
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产品类别  产品图示  主要特点  

油田用 

产品  

 

防喷盒胶芯应用于油田连续油管作业中，主要起阻止井内

油气水外溢的作用，避免造成环境污染。胶芯与连续油管

之间形成动密封来实现连续油管带压作业，保障带压作业

安全。胶芯具有耐高压、耐磨，耐水、油、硫化氢等介质，

弹性好，长期受压变形小的特点。  

固井胶塞作用于深井管道，注水泥时，起到隔离水泥浆和

泥浆，防止水泥浆中渗入泥浆影响固井质量。  

资料来源：招股说明书、开源证券研究所 

2.2、 商业模式：以销定产、以产定采、国内直销 

定制化属性强决定产品结构与成本，依靠订单及交货计划制定生产计划。华密

新材生产所需主要原材料包括丁腈橡胶、三元乙丙橡胶、氟橡胶、天然橡胶等橡胶

生胶以及炭黑、二辛酯、硫化剂、促进剂等配合剂、骨架、零部件及其他等。评估

各品种原材料耗用量、市场价格、库存情况、订货周期等要素，确定对外采购的数

量与预算，以确保正常生产。 

生产周期相对较短，应对长合作客户产品需求准备成品备货。部分合作时间较

长的客户产品需求量大且稳定，因此便于公司分析预测其采购规模。临时性订单时

有发生，根据近期采购量、产品库存量等条件动态调整生产计划，适当提前备货一

定库存。 

橡塑材料和橡塑制品均采用直销方式展开销售业务。为缩小客户服务半径，公

司在长春、青岛等地设立技术分中心，派驻经验丰富的技术人才，就近同客户开展

产品设计、技术沟通等工作。 

图15：流动比率与速动比率近年加快  图16：存在一定季节性，四季度较高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、招股说明书、开源证券研究所 

3、 行业情况：新橡塑材料领域有成长性，公司盈利强估值低 

华密新材属于“C29 橡胶和塑料制品业”。 

行业具备持续增长空间。选取 2022 年营收在 10 亿以上的较大体量特种塑料公

司，2019-2022年营收 CAGR 均为正，有成长性与市场空间。 
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图17：特种塑料行业景气，可比营收 2019-2022年 CAGR中、均值约 18.3%、20.8% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

3.1、 市场规模：特种工程与改性有行业前景，上游合成树脂验证趋势 

行业走向高端化。2020年国家出台“十四五”规划及 2035年远景目标，支持加

快发展现代产业体系，发展战略性新兴产业，加快壮大新材料、高端装备、新能源

汽车、航空航天及海洋装备等产业。橡胶与塑料行业内的技术创新水平将逐步提升，

绿色生产理念进一步实践，实现产品结构转型升级。《石化和化学工业发展规划》鼓

励发展高端产品。 

图18：橡塑行业属国家支持发展的新材料产业分项 

 

资料来源：招股说明书 

塑料依据不同使用特性分为通用塑料、工程塑料和特种工程塑料三种。 

表9：塑料分类依据是使用特性，特种工程塑料耐热性突出 

塑料类型 简介 主要产品 

通用塑料 
产量大、用途广泛、影响面较宽， 

产量占整个塑料产业的 90%以上 

聚丙烯（PP）、聚乙烯（PE）、聚苯乙烯（PS）、聚氯乙

烯（PVC）、丙烯腈-丁二烯-苯乙烯共聚物（ABS）等 

工程塑料 

优良的机械性能、良好的尺寸稳定性、耐热性、耐化学性、

耐磨性等。使用温度在 100℃~150℃，能在较宽的温度范围

内承受机械应力；密度一般为钢铁的 1/6~1/5，铝的 1/3~2/3，

尼龙（PA）、聚甲醛（POM）、聚碳酸酯（PC）、热塑性

聚酯（PBT\PET\PTT）、聚苯醚（PPO）等 
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塑料类型 简介 主要产品 

比强度高，部分品种可达普通钢材 5倍以上，汽车、交通运

输等领域轻量化首选材料。  

特种工程塑料 
耐热性较工程塑料更为突出， 

使用温度一般在 150℃以上 

氟塑料、聚苯硫醚（PPS）、聚醚酰亚胺（PEI）、耐高温

尼龙、聚醚醚酮（PEEK）、热塑性聚酰亚胺（TPI）、聚

芳酯即液景聚合物（LCP）等 

资料来源：招股说明书、开源证券研究所 

 

图19：特种工程塑料处于当前塑料研究领域“尖端” 

 

资料来源：招股说明书 

 

塑料行业进入“以塑代钢”趋势，原料合成树脂的增长验证行业成长性。塑料

是以单体为原料，通过加聚或缩聚反应聚合而成的高分子化合物，由合成树脂及填

料、增塑剂、稳定剂、润滑剂、色料等添加剂组成，与合成橡胶、合成纤维构成不

可缺少的三大合成材料。随着全球节能环保意识的不断增强，我国正在成为全球塑

料材料最大的市场和主要需求增长引擎。根据中国塑料工业年鉴数据，2015 年至 

2021 年，我国规模以上工业企业合成树脂及共聚物产量由  7,718 万吨增长至 

10,765.40 万吨。 
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图20：以中国石油为例，上游合成树脂产量 2022年增长 10.5% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

3.2、 同业比较：华密新材盈利能力强，业绩具备成长性 

可比公司具备参考价值但无强可比性。选取浙江仙通、天铁股份、川环科技 3

家橡塑行业公司，而华密新材业务同时涉及橡塑材料与橡塑制品，同时下游领域与

对标公司不同，橡塑材料主要为混炼胶材料，目前在市场上无公开信息，价格对比

无公开依据；橡塑制品产品定制化属性强，不同产品之间的性能水平、结构设计、

最终用途差异较大，原料构成、技术投入、加工工艺、生产设备以及试验检测手段

均存在较大差异，因此仅具备部分比较价值。  

规模端：华密新材当前业务体量较小。2022年华密新材、浙江仙通、天铁股份、

川环科技四家公司营收分别为 3.36、9.36、17.20、9.07亿元，归母净利润则为 4263、

12620、41023、12242万元。有上升空间。 

图21：营收规模端有上升空间（亿元）  图22：2022年归母净利润与营收排序相同（万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

盈利能力：毛利率与行业一致(剔除天铁股份)，费用管控能力强。2020-2022年

管理、销售、财务三费率之和仅 9.15%。受益区位优势，位于橡塑大省河北，长期稳

定合作减少费用支出。 
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图23：综合毛利率除天铁股份外差异小  图24：受益区位优势与客户合作，费用管控强 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

4、 关键假设、盈利预测与投资建议 

我们认为，华密新材自 2022Q3 起摆脱疫情负面影响。2023 年营收利润水平应

回到近年最高水平，同时公司是技术导向型企业，科技研发属性强，深耕橡塑行业，

近年以航空航天和高铁为代表的中高端下游领域发展佳，带动公司高毛利橡塑制品

占比结构增长与整体规模提升。 

因而预计公司 2023-2025年的归母净利润分别为 0.51/0.68/0.93亿元，对应 EPS

分别为 0.55/0.73/0.99 元/股，对应当前股价的 PE 分别为 11.5/8.7/6.4 倍，首次覆盖

给予“增持”评级。可比公司 PE 2023E 均值 20.3X，公司估值水平较可比公司低。 

表10：可比公司 PE(2023E)均值 20.3X 

公司名称 股票代码 
最新收盘

价（元/股） 

最新总市

值（亿） 

EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

浙江仙通 603239 16.45  44.53  0.47  0.62  0.95  1.32  35.3  26.6  17.3  12.4  

天铁股份 300587 6.36  69.41  0.38  0.49  0.65  0.88  16.9  13.0  9.8  13.0  

川环科技 300547 16.80  36.44  0.56  0.79  1.05  1.33  29.8  21.3  15.9  12.6  

 
均值 

  
0.47  0.63  0.88  1.18  27.3  20.3  14.3  12.7  

 
中值 

  
0.47  0.62  0.95  1.32  29.8  21.3  15.9  12.6  

华密新材 836247 6.34  5.91  0.46  0.55  0.73  0.99  13.9  11.5  8.7  6.4  

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：可比公司盈利预测均来自于 Wind一致预测，收盘日为 2023.10.16） 

 

5、 风险提示 

宏观经济运行及下游行业波动的风险、原材料价格波动风险、募投项目新增产

能消化风险 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 211 397 437 472 536  营业收入 363 336 403 525 698 

现金 26 216 194 170 145  营业成本 255 241 284 372 489 

应收票据及应收账款 100 91 138 154 209  营业税金及附加 3 3 4 5 6 

其他应收款 4 7 6 11 11  营业费用 10 10 14 16 21 

预付账款 2 4 3 6 6  管理费用 26 19 24 29 38 

存货 67 75 92 126 160  研发费用 18 19 24 31 42 

其他流动资产 12 5 5 5 5  财务费用 2 1 -1  -2  -0  

非流动资产 69 68 72 82 97  资产减值损失 -1  -1  0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 10 5 5 6 

固定资产 58 56 61 72 88  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 9 9 8 7 6  投资净收益 -0  0 -0  -0  -0  

其他非流动资产 2 3 3 3 4  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 280 466 509 555 634  营业利润 50 49 59 77 105 

流动负债 70 68 76 81 93  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 26 25 25 25 25  营业外支出 0 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 11 9 14 16 24  利润总额 50 48 58 77 105 

其他流动负债 33 34 37 39 44  所得税 6 5 7 9 12 

非流动负债 2 1 1 1 1  净利润 44 43 51 68 93 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2 1 1 1 1  归属母公司净利润 44 43 51 68 93 

负债合计 71 69 77 82 94  EBITDA 60 52 62 84 116 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS(元) 0.47 0.46 0.55 0.73 0.99 

股本 70 93 93 93 93        

资本公积 70 214 214 214 214  主要财务比率 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

留存收益 69 89 114 151 200  成长能力      

归属母公司股东权益 209 396 432 473 540  营业收入(%) 19.1 -7.6 20.1 30.2 33.0 

负债和股东权益 280 466 509 555 634  营业利润(%) -10.3 -2.0 20.3 31.4 36.3 

       归属于母公司净利润(%) -7.4 -3.6 20.5 31.7 37.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.7 28.0 29.5 29.1 30.0 

       净利率(%) 12.2 12.7 12.7 12.9 13.3 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 21.2 10.8 11.9 14.3 17.2 

经营活动现金流 25 56 5 23 30  ROIC(%) 21.0 18.3 17.9 19.5 21.3 

净利润 44 43 51 68 93  偿债能力      

折旧摊销 10 10 9 11 15  资产负债率(%) 25.5 14.9 15.2 14.7 14.8 

财务费用 2 1 -1  -2  -0   净负债比率(%) 0.9 -47.9 -38.9 -30.5 -22.0 

投资损失 0 -0  0 0 0  流动比率 3.0 5.8 5.7 5.9 5.8 

营运资金变动 -42  0 -52  -52  -75   速动比率 2.0 4.7 4.5 4.2 4.0 

其他经营现金流 11 2 -1  -2  -3   营运能力      

投资活动现金流 -9  -8  -13  -22  -30   总资产周转率 1.4 0.9 0.8 1.0 1.2 

资本支出 9 10 13 22 30  应收账款周转率 5.4 5.1 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 24.7 24.2 62.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 0 1 -0  -0  -0   每股指标（元）      

筹资活动现金流 2 142 -15  -25  -26   每股收益(最新摊薄) 0.47 0.46 0.55 0.73 0.99 

短期借款 -1  -1  0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.60 0.06 0.25 0.32 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.24 4.25 4.63 5.07 5.79 

普通股增加 8 23 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 33 144 0 0 0  P/E 13.4 13.9 11.5 8.7 6.4 

其他筹资现金流 -37  -24  -15  -25  -26   P/B 2.8 1.5 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 18 190 -22  -24  -26   EV/EBITDA 9.9 7.7 6.8 5.3 4.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所  



北交所首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 19 / 20 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较
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分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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