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[Table_Title] 

Q3 盈利承压，“一体两翼”持续扩张 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件  公司发布三季度报告，2023 年前三季度合计实现营业收入 126.7 亿元，

同比增长 22.4%；实现归母净利润 3.8 亿元，同比下降 29.3%。其中，Q3 单季

实现营业收入 47.4 亿元，同比增长 12.2%、环比增长 9.7%；实现归母净利润

1.3 亿元，同比下降 18.0%、环比下降 13.7%。  

⚫ Q3 营收规模持续扩张，盈利能力有所下降  一方面，公司第三季度营收环比

持续增长，业务规模稳步扩张。另一方面，受国际原油价格上涨影响，PS、ABS、

PP 等市场价环比均有所上行，预计公司原料端成本压力有所加大，叠加下游

市场需求复苏相对缓慢等因素影响，Q3 公司销售毛利率 9.8%，环比略微下降

0.9 个百分点。第四季度以来，PS、ABS、PP 等市场价有所回落，同时 PS 价

差（苯乙烯）环比有所回升，或有助于公司盈利企稳修复。  

⚫ 内生外延构筑一体化优势，大化工业务规模持续扩张  一方面，公司通过向

上游业务延伸提升核心竞争力。浙江一塑一期 60 万吨 /年 PS 项目已全面投产，

二期 40 万吨 /年 PS 项目正稳步推进实施中，项目全面建成达产后将成为全球

最大聚苯乙烯单体生产工厂。江苏国恒 20 万吨 /年 PP 装置已全面投产。日照

国恩化学目前具备 12 万吨 /年 EPS 生产能力，未来计划进一步扩大产能。另一

方面，公司紧抓能源消费变革转型的发展机遇，推进新品研发，不断丰富产品

结构。公司已实现新能源汽车 HP-RTM 工艺巧克力超薄电池包上盖的量产，

向头部企业宁德时代批量供货，供货量稳步提升。  

⚫ 围绕“胶原+”推动纵向一体化，大健康业务前景广阔  公司通过收购东宝

生物以及由东宝生物收购子公司益青生物控股权，完成内部资源整合，打通明

胶产业链，实现了从明胶到空心胶囊产业纵向一体化延伸。益青生物目前拥有

空心胶囊产能 240 亿粒 /年，正在全力推进“新型空心胶囊智能产业化项目”、

“新型空心胶囊智能产业化扩产项目”建设，项目全部投产后，益青生物空心

胶囊产能将扩张至近 700 亿粒 /年，将成为国内单体产能位居前列、品种门类

齐全、智能化程度较高的空心胶囊专业生产基地。此外，公司计划紧密围绕“胶

原+”，推进胶原在“医、健、食、美”全方位创新应用和深度布局，充分依托

产能优势，构建“明胶-胶原蛋白-胶原+终端系列”、“明胶-胶囊-胶原+终端

系列”产业链一体化发展模式，打造多维度纵向一体化产品矩阵，力争实现收

入结构多元化、高值化、成为国货胶原领导品牌。  

⚫ 投资建议  预计 2023-2025 年公司营收分别为 167.50、196.68、211.85 亿元；

归母净利润分别为 4.95、6.71、8.11 亿元，同比分别增长-25.34%、35.58%、

20.85%；EPS 分别为 1.83、2.47、2.99 元，对应 PE 分别为 11.44、8.44、6.98

倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示  原材料价格大幅上涨的风险，业务开拓不及预期的风险，经营规模

扩大带来的管理风险等。  
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[Table_Market] 市场数据 2023-10-30 

股票代码 002768.SZ 

A 股收盘价（元） 20.88 

上证指数 3021.55 

总股本/实际流通A股（万股） 27125/17675 

流通 A 股市值（亿元） 36.91 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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[Table_ReportTypeIndex] 公司点评报告/化工行业   

⚫ 主要财务指标  

指标 2022A  2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13406.44 16750.04 19668.37 21184.58 

增长率 37.28% 24.94% 17.42% 7.71% 

归母净利润（百万元） 663.11 495.10 671.26 811.21 

增长率 3.14% -25.34% 35.58% 20.85% 

EPS（元） 2.44 1.83 2.47 2.99 

PE 8.56 11.44 8.44 6.98 

 11.06 10.61 9.52 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评报告/化工行业  

  
附录：公司财务预测表 

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

流动资产 8433.91 9519.70 10869.30 12039.47 营业收入 13406.44 16750.04 19668.37 21184.58 

现金 1985.96 1115.67 1000.69 1513.62 营业成本 11645.61 15109.95 17679.24 18921.93 

应收账款 1589.50 2159.44 2495.41 2672.89 营业税金及附加 42.33 46.90 55.07 59.32 

其它应收款 97.22 86.89 113.20 123.20 营业费用 90.95 107.20 125.88 135.58 

预付账款 1499.36 1682.93 2063.85 2212.99 管理费用 188.75 217.75 255.69 275.40 

存货 2432.52 3359.28 3898.29 4147.14 财务费用 88.27 111.63 121.82 139.20 

其他 829.34 1115.49 1297.87 1369.63 资产减值损失 -182.47 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 4319.20 4990.29 5622.32 6122.26 公允价值变动收益 -0.75 0.00 0.00 0.00 

长期投资 22.69 29.17 35.09 39.11 投资净收益 -3.18 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2211.70 2691.35 3066.40 3363.23 营业利润 778.23 628.99 830.78 1007.02 

无形资产 731.48 948.10 1166.66 1351.77 营业外收入 9.14 5.00 0.00 0.00 

其他 1353.33 1321.67 1354.16 1368.14 营业外支出 3.76 15.00 0.00 0.00 

资产总计 12753.11 14509.99 16491.62 18161.73 利润总额 783.62 618.99 830.78 1007.02 

流动负债 5250.86 6211.39 7228.71 7772.36 所得税 60.18 49.52 66.46 80.56 

短期借款 1166.34 1516.34 1716.34 1916.34 净利润 723.44 569.47 764.32 926.46 

应付账款 838.31 1026.51 1211.18 1303.67 少数股东损益 60.33 74.37 93.05 115.25 

其他 3246.21 3668.55 4301.20 4552.36 归属母公司净利润 663.11 495.10 671.26 811.21 

非流动负债 1600.90 1869.31 2069.31 2269.31 EBITDA 1098.04 976.21 1249.16 1484.76 

长期借款 1397.53 1647.53 1847.53 2047.53 EPS（元） 2.44 1.83 2.47 2.99 

其他 203.36 221.78 221.78 221.78 主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 6851.76 8080.71 9298.02 10041.68 营业收入 37.28% 24.94% 17.42% 7.71% 

少数股东权益 1829.25 1903.63 1996.68 2111.93 营业利润 4.33% -19.18% 32.08% 21.21% 

归属母公司股东权益 4072.10 4525.65 5196.92 6008.13 归属母公司净利润 3.14% -25.34% 35.58% 20.85% 

负债和股东权益 12753.11 14509.99 16491.62 18161.73 毛利率 13.13% 9.79% 10.11% 10.68% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 4.95% 2.96% 3.41% 3.83% 

经营活动现金流 359.22 -356.54 548.83 1102.62 ROE 16.28% 10.94% 12.92% 13.50% 

净利润 723.44 569.47 764.32 926.46 ROIC 8.88% 6.62% 7.74% 8.34% 

折旧摊销 226.00 245.59 296.56 338.54 资产负债率 53.73% 55.69% 56.38% 55.29% 

财务费用 93.16 115.46 135.21 151.21 净负债比率 116.10% 125.69% 129.25% 123.67% 

投资损失 1.97 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.61 1.53 1.50 1.55 

营运资金变动 -877.63 -1310.21 -647.26 -313.59 速动比率 0.84 0.71 0.67 0.72 

其它 192.28 23.15 0.00 0.00 总资产周转率 1.18 1.23 1.27 1.22 

投资活动现金流 -831.67 -930.77 -928.59 -838.48 应收帐款周转率 9.15 8.94 8.45 8.20 

资本支出 -757.59 -928.90 -917.81 -827.71 应付帐款周转率 17.06 16.21 15.80 15.05 

长期投资 4.67 -9.71 -10.78 -10.77 每股收益 2.44 1.83 2.47 2.99 

其他 -78.76 7.84 0.00 0.00 每股经营现金 1.32 -1.31 2.02 4.06 

筹资活动现金流 909.41 416.80 264.79 248.79 每股净资产 15.01 16.68 19.16 22.15 

短期借款 164.39 350.00 200.00 200.00 P/E 8.54 11.44 8.44 6.98 

长期借款 600.93 250.00 200.00 200.00 P/B 1.39 1.25 1.09 0.94 

其他 144.09 -183.20 -135.21 -151.21 EV/EBITDA 8.24 8.48 7.04 5.84 

现金净增加额 439.43 -870.29 -114.98 512.93 PS 0.42 0.34 0.29 0.27 

          资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评报告/化工行业  

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

任文坡，中国石油大学（华东）化学工程博士。曾任职中国石油，高级工程师，8 年实业工作经验。2018 年加入中国银河证券

研究院，主要从事化工行业研究。  

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系  

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

公司评级体系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  
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本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告
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