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其他化学制品Ⅲ 聚胶股份（301283.SZ） 买入-B(首次)
原料价格回落推动盈利修复，23Q3略超预期

2023年 10月 29日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 10月 27日

收盘价（元）： 31.16

年内最高/最低（元）： 64.00/29.28

流通A股/总股本（亿）： 0.44/0.80

流通 A股市值（亿）： 13.83

总市值（亿）： 24.93

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 0.99

摊薄每股收益： 0.99

每股净资产(元)： 18.23

净资产收益率： 5.44

资料来源：最闻

分析师：

程俊杰

执业登记编码：S0760519110005

邮箱：chengjunjie@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023年三季报，2023年前三季度实现收入 11.64 亿元，同比

+18.63%，实现归母净利润 0.79亿元，同比+10.56%，实现扣非后归母净利

0.67亿元，同比+0.41%。其中 23Q3实现收入 4.18亿元，环比+15.79%，实

现归母净利为 0.37亿元，环比+37.04%。实现扣非后归母净利为 0.34亿元，

环比+54.55%。

事件点评

 立足波兰，海外市场持续扩张。公司 23Q3收入增长主要系海外客户取

得突破，自 23Q2开始由于国内新生儿数量下滑，市场开启卫材产业链的价

格战。随着海外市场的不断增长，公司立足波兰工厂，覆盖欧洲、中东以及

美洲，充分发挥品牌以及竞争优势，扭转国内市场需求不及预期的不利因素。

另外公司墨西哥子公司工商注册和认证工作正在有序推进，后续美洲市场有

望加速拓展。

 原材料价格回落，盈利能力实现修复。热熔胶主要原料为石油树脂、高

聚物以及矿物油，根据隆众资讯数据，23Q3石油树脂均价为 8289元/吨，环

比-5.3%，高聚物均价为 12153 元/吨，环比-8.35%，矿物油均价为 8000 元/

吨，环比持平，由于主要原料的价格下降，助力公司盈利修复。23Q3 公司

毛利率为 15.95%，环比+4.47个 pcts。

投资建议

 公司属于卫材热熔胶领域的头部企业，卫材热熔胶市场约 70 万吨，市

场价值约 140亿，市场主要被汉高、富乐、波士胶三家企业垄断，公司凭借

优秀的品牌优势以及成本管控能力，在与海外三大巨头的竞争过程中不断获

取市场份额。预计公司 23-25年实现归母净利为 1.11/1.52/2.18亿元，对应公

司 10月 27号市值为 25亿元，2023-2025年 PE分别为 22.4\16.4\11.4倍，首

次覆盖给予“买入-B”评级。

风险提示

 原材料价格上涨风险：公司主要原材料为石油树脂、高聚物、矿物油，

属于石化下游衍生产品，若石化产业链相关价格上涨，则会对公司成本造成

压力。

 新生儿下滑风险：由于公司结构胶、橡筋胶等产品一部分应用领域在婴

幼儿纸尿裤的制备过程中，若全球婴幼儿出生人口数量下滑，则会影响公司

终端需求。

 海外市场拓展风险：目前，公司在海外市场的占有率仍很低，尤其是北



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

美、日韩及西欧等庞大的市场区域份额仍很小，公司重视海外市场并将进一

步加强开拓海外市场的力度，若国际市场局势复杂多变，则会影响公司涉外

经营管理。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1,054 1,351 1,655 1,996 2,496

YoY(%) 19.9 28.2 22.5 20.6 25.1
净利润(百万元) 55 87 111 152 218

YoY(%) -31.2 59.4 27.5 36.6 43.3
毛利率(%) 13.6 15.7 15.4 16.0 16.8
EPS(摊薄/元) 0.68 1.09 1.39 1.90 2.72
ROE(%) 15.4 6.1 7.5 9.3 11.9
P/E(倍) 45.5 28.6 22.4 16.4 11.4
P/B(倍) 7.0 1.8 1.7 1.5 1.4
净利率(%) 5.2 6.5 6.7 7.6 8.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 505 1423 1420 1614 1825 营业收入 1054 1351 1655 1996 2496
现金 83 189 387 326 486 营业成本 910 1139 1399 1676 2077

应收票据及应收账款 223 299 341 430 534 营业税金及附加 3 3 5 6 7

预付账款 5 14 4 19 10 营业费用 20 31 43 41 55

存货 115 207 117 264 219 管理费用 15 34 25 33 44

其他流动资产 78 714 571 576 575 研发费用 33 54 61 70 90

非流动资产 133 257 315 359 399 财务费用 10 -14 -4 -2 -22

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -4 -11 6 6 6

固定资产 31 190 197 209 226 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 20 23 22 21 21 投资净收益 -1 2 2 2 2

其他非流动资产 82 44 97 128 153 营业利润 62 99 127 173 248

资产总计 637 1679 1735 1973 2224 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 266 257 244 337 382 营业外支出 1 0 0 0 0

短期借款 70 5 8 8 9 利润总额 61 99 127 173 248

应付票据及应付账款 170 204 206 296 341 所得税 7 13 16 21 30

其他流动负债 26 48 30 33 31 税后利润 55 86 111 152 218

非流动负债 15 9 6 8 10 少数股东损益 0 -1 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 55 87 111 152 218

其他非流动负债 15 9 6 8 10 EBITDA 68 101 132 173 240

负债合计 281 265 250 345 391
少数股东权益 1 0 0 0 0 主要财务比率

股本 60 80 80 80 80 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 198 1140 1140 1140 1140 成长能力

留存收益 104 192 290 421 599 营业收入(%) 19.9 28.2 22.5 20.6 25.1

归属母公司股东权益 355 1414 1485 1627 1832 营业利润(%) -32.7 60.5 27.7 36.7 42.9

负债和股东权益 637 1679 1735 1973 2224 归属于母公司净利润(%) -31.2 59.4 27.5 36.6 43.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 13.6 15.7 15.4 16.0 16.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 5.2 6.5 6.7 7.6 8.7

经营活动现金流 -8 -73 171 2 205 ROE(%) 15.4 6.1 7.5 9.3 11.9
净利润 55 86 111 152 218 ROIC(%) 12.5 5.6 6.8 8.3 10.5

折旧摊销 5 8 16 17 19 偿债能力

财务费用 10 -14 -4 -2 -22 资产负债率(%) 44.1 15.8 14.4 17.5 17.6

投资损失 1 -2 -2 -2 -2 流动比率 1.9 5.5 5.8 4.8 4.8

营运资金变动 -86 -170 49 -162 -7 速动比率 1.3 4.4 5.1 3.7 4.0

其他经营现金流 7 18 1 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -132 -785 68 -58 -58 总资产周转率 1.9 1.2 1.0 1.1 1.2

筹资活动现金流 49 906 -41 -6 13 应收账款周转率 5.4 5.2 5.2 5.2 5.2

应付账款周转率 6.5 6.1 6.8 6.7 6.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.68 1.09 1.39 1.90 2.72 P/E 45.5 28.6 22.4 16.4 11.4

每股经营现金流(最新摊薄) -0.11 -0.91 2.13 0.03 2.57 P/B 7.0 1.8 1.7 1.5 1.4

每股净资产(最新摊薄) 4.44 17.67 18.56 20.34 22.91 EV/EBITDA 36.4 16.7 12.3 9.7 6.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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