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隆华新材（301149.SZ）事件点评     

拟在上海建设高性能高分子改性材料项目 
 

 2024 年 01 月 05 日 

 

➢ 事件概述。2024 年 1 月 3 日，公司董事会审议通过了《关于拟签订投资协

议书的议案》，公司拟设立注册资本不低于 3 亿元的全资子公司，投资约人民币 

16 亿元在中国（上海）自由贸易试验区临港新片区投资建设“20 万吨/年高性

能改性高分子材料”项目，并建设高分子材料研发中心，其中固定资产投资 13

亿元。 

 

➢ 改性高分子项目高标准签约、预计快节奏实施。根据公告显示，项目计划建

设年产 20 万吨高性能改性高分子材料生产线，主要生产包括改性尼龙系列、改

性聚酯系列、工程化聚烯烃系列等改性高分子材料。拟投资建设研发中心，开展

高性能改性高分子材料、尼龙 66 聚合及聚醚板块等业务的研发，打造研发与生

产一体化基地。公司与园区约定高标准的投资和产出标准：其中项目总投资 16

亿元，投资强度 1383 万元/亩。项目在交地后 5 年内达产，达产后工业产值不

低于每年 46 亿元，土地产出强度不低于每年 4894 万元/亩。达产税收不低于

每年 2 亿元，达产税收产出强度不低于每年 213 万元/亩。同时，项目达产后实

现属地贡献销售收入 46 亿元，获得专利数 10 个。进度方面，公司方承诺自协议

签订起 3 个月内提交符合规划部门要求的两图一表（总平面图、鸟瞰图、基本情

况信息表）及方案文本，竞得地块后 6 个月内开工，在交地后 30 个月内竣工，

在交地后 36 个月内投产。 

 

➢ 本项目既是公司产业链延伸的又一重大举措，更是企业国际化的起点。此前，

公司在山东淄博规划实施了尼龙 66 树脂产业链项目，项目目前建设顺利推进中。

本次新投资的改性塑料项目是公司尼龙 66 树脂项目向下游延伸、增强产业链竞

争力的重大举措。同时，本项目是公司首次走出山东，赴外地进行产业投资。在

上海落户研发中心也将增强公司对各层次人才的吸引能力，大幅加速公司的国际

化。 

 

➢ 投资建议：公司是国内聚醚行业龙头企业，主要从事聚醚系列产品的研发、

生产与销售。以聚醚为基础，延链扩链，进军聚醚胺和尼龙等新材料领域。公司

多个在建项目，投产后有望驱动未来三年内公司快速增长。我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 2.49、4.08、6.51 亿元，EPS 分别 0.58、0.95、1.51

元，现价（2023 年 01 月 04 日）对应 PE 分别为 22x、13x、8x。我们看好公

司未来成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）项目建设进度不及预期或无法达到预期收益风险；2）原料价

格波动风险；3）安全生产风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,168  4,609  6,914  9,145  

增长率（%） -25.9  45.5  50.0  32.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 127  249  408  651  

增长率（%） -34.5  95.9  64.1  59.4  

每股收益（元） 0.30  0.58  0.95  1.51  

PE 42  22  13  8  

PB 3.3  2.9  2.5  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 04 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,168  4,609  6,914  9,145   成长能力（%）     

营业成本 2,957  4,228  6,293  8,271   营业收入增长率 -25.90  45.50  50.01  32.27  

营业税金及附加 5  5  7  9   EBIT 增长率 -42.72  127.61  67.05  60.21  

销售费用 25  28  41  55   净利润增长率 -34.55  95.89  64.06  59.42  

管理费用 42  46  69  91   盈利能力（%）     

研发费用 9  14  21  27   毛利率 6.65  8.26  8.98  9.56  

EBIT 128  291  486  778   净利润率 4.01  5.40  5.90  7.11  

财务费用 -9  3  13  22   总资产收益率 ROA 6.68  10.06  12.67  16.47  

资产减值损失 -6  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.77  13.48  18.81  24.26  

投资收益 9  5  7  9   偿债能力     

营业利润 144  293  480  765   流动比率 4.02  4.44  3.46  3.71  

营业外收支 6  0  0  0   速动比率 3.22  3.40  2.40  2.64  

利润总额 150  293  480  765   现金比率 1.49  2.69  1.70  1.94  

所得税 23  44  72  115   资产负债率（%） 14.10  25.39  32.65  32.13  

净利润 127  249  408  651   经营效率     

归属于母公司净利润 127  249  408  651   应收账款周转天数 4.04  4.00  4.00  4.00  

EBITDA 173  337  537  836   存货周转天数 24.12  22.00  22.00  22.00  

      总资产周转率 1.74  2.11  2.43  2.55  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 399  748  682  1,008   每股收益 0.30  0.58  0.95  1.51  

应收账款及票据 35  51  76  100   每股净资产 3.80  4.29  5.04  6.24  

预付款项 13  21  31  41   每股经营现金流 0.49  0.57  0.88  1.48  

存货 195  255  379  499   每股股利 0.10  0.20  0.32  0.51  

其他流动资产 435  159  218  275   估值分析     

流动资产合计 1,077  1,234  1,386  1,923   PE 42  22  13  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.3  2.9  2.5  2.0  

固定资产 363  392  412  432   EV/EBITDA 30.36  15.57  9.77  6.28  

无形资产 79  78  78  78   股息收益率（%） 0.80  1.56  2.56  4.09  

非流动资产合计 825  1,239  1,834  2,028        

资产合计 1,902  2,473  3,221  3,951        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 82  127  190  249   净利润 127  249  408  651  

其他流动负债 186  150  211  269   折旧和摊销 45  46  51  57  

流动负债合计 268  278  401  519   营运资金变动 41  -48  -96  -92  

长期借款 0  350  650  750   经营活动现金流 212  247  378  637  

其他长期负债 0  0  1  1   资本开支 -285  -449  -646  -251  

非流动负债合计 0  350  651  751   投资 -305  206  0  0  

负债合计 268  628  1,051  1,269   投资活动现金流 -583  -203  -639  -242  

股本 430  430  430  430   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  350  300  100  

股东权益合计 1,634  1,845  2,169  2,682   筹资活动现金流 -44  304  195  -68  

负债和股东权益合计 1,902  2,473  3,221  3,951   现金净流量 -413  349  -66  326  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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