
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2024年 01月 09日 公司研究●证券研究报告

利安隆（300596.SZ） 公司快报

拟增资并购韩国 IPI，切入电子级 PI 市场打造

新增长点

投资要点

事件：利安隆近日发布公告，拟以 2亿元自有资金增资宜兴创聚。增资

完成后利安隆将持有宜兴创聚 51.18%股权，宜兴创聚将全资并购韩国

IPI 公司 100%股权。本次交易完成后，宜兴创聚将成为公司控股子公

司，宜兴创聚和韩国 IPI将纳入公司合并报表范围。

增资控股宜兴创聚，并购韩国 IPI 公司 100%股权。根据交易方案：1)
公司及其他增资合作投资方合计投资 3.21 亿元，合计持有宜兴创聚

82.15%股权，其中公司投资 2 亿元持有 51.18%股权，对应宜兴创聚

100%股权价值为 3.91亿元。2)宜兴创聚应将从本次交易中获得的不高

于人民币 2 亿元增资款专项用于支付取得韩国 IPI100%股权的对价及

相关税费，并向韩国 IPI提供不超过 0.2亿元人民币股东借款以供其回

购注销韩国产业银行持有的韩国 IPI优先股。获得的剩余增资款专项用

于宜兴创聚建设 YPI生产线和 TPI涂覆线以及补充宜兴创聚、韩国 IPI
的流动资金。3)韩国 IPI在 2022年实现收入 1933万元净利润-2204万

元，2022 年末总资产 8252 万元净资产 3655 万元；2023 年上半年实

现收入 478 万元净利润-897万元，2023 年 6月 30 日总资产 7489 万

元净资产 2758 万元。4）宜兴创聚成立于 2023年 9月 11日，自成立

以来除与韩国 IPI 各股东签署收购韩国 IPI 股权的股权转让协议、与韩

国 IPI签署股东借款协议以回购韩国产业银行持有的韩国 IPI 优先股，

以及签署其他与本次交易有关的协议之外，无其他实质经营行为，尚无

财务数据。交易完成后，宜兴创聚将持有韩国 IPI100%股权。

切入电子级 PI产业，布局中韩双基地。韩国 IPI公司拥有聚酰亚胺（PI）
成熟的生产技术和量产工艺，创始团队拥有 PI 领域十余年的研发应用

经验，对 PI材料的特性、应用方向有非常深刻的探索。2010年开始，

韩国 IPI创始人在韩国研究机构GS Caltex从事 PI材料研发工作，2015
年，三位创始人将 PI 有关的设备和开发成果从 GS Caltex剥离，并创

立韩国 IPI公司。目前 IPI公司已有成熟量产产品FCCL用TPI膜和QFN
封装用 TPI膜、Film heater，以及具备量产基础的使用无害溶剂的 YPI
产品，以及其他若干技术和产品方向储备。韩国 IPI 的产品已通过三星

电子、联茂电子等公司的验证，并已经开始批量供应。本项目将在江苏

宜兴快速建设中国产能和研发中心，形成韩国研发中心和中国研发中

心、韩国产能和中国产能并行的研发生产格局。公司经过对市场消费趋

势的研判，结合自身技术能力和人力资源条件，逐步向柔性 OLED 显

示屏幕、柔性电路板（FPC）、芯片封装等制造使用的核心材料产业延

伸，本项目相关产品聚酰亚胺膜和浆料材料属于“卡脖子”进口替代类
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电子级 PI材料。通过本次交易实现公司与宜兴创聚、韩国 IPI的资源

整合，进而增强公司的持续盈利能力。

内生外延并重，三条生命曲线推动可持续发展。自公司上市以来，并购

了利安隆科润、利安隆凯亚、锦州康泰、增资扩股利安隆赤峰并于 2023
年扩大持股比例。四个标的公司通过协同发展均呈现了优秀的业绩，整

合取得了显著成效。公司规划布局三大板块业务推动可持续发展，形成

了核心业务锅里有饭的第一生命曲线高分子材料抗老化业务，战略业务

仓里有粮的第二生命曲线润滑油添加剂业务，新兴业务田里有稻的第三

生命曲线生命科学业务，业务层次清晰。第一曲线高分子材料抗老化领

域已深耕多年，基本盘扎实稳健，技术和人才储备充分，未来发展预期

确定。第二曲线润滑油添加剂正值供应链自主可控的关键窗口期，二期

新产能的投产，该领域未来增量发展提速确定性大。第三曲线生命科学

领域空间广阔，公司本着立足未来，在全球开启“生物造物新征程”中，

先发从基础布局，为未来打开了发展空间。

投资建议：利安隆为国内抗老化助剂龙头企业，2022年并购锦州康泰

开启润滑油添加剂第二生命曲线，设立生命科学部进入分子砌块和合成

生物学领域培育第三生命曲线，通过本次交易快速切入 PI 等高端电子

材料领域，看好公司业绩持续增长。由于交易事项尚在推进中，暂不考

虑本次交易影响，预计公司 2023-2025 年收入分别为 52.71 /62.47
/71.58亿元，同比增长 8.8% /18.5% /14.6% ，归母净利润分别为 3.91
/ 5.23 /6.25亿元，同比增长-25.6% /33.6% /19.5% ，当前股价对应 PE
分别为 15.8x /11.8x /9.9x；首次覆盖，给予“增持-B”评级。

风险提示：交易整合不确定性；标的公司业绩波动风险；应用开拓和客

户导入不及预期；项目建设和产能释放不及预期；需求不及预期；市场

竞争超预期。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 3,445 4,843 5,271 6,247 7,158

YoY(%) 38.7 40.6 8.8 18.5 14.6

净利润(百万元) 418 526 391 523 625

YoY(%) 42.5 25.9 -25.6 33.6 19.5

毛利率(%) 26.8 24.3 21.7 22.5 22.7

EPS(摊薄/元) 1.82 2.29 1.70 2.28 2.72

ROE(%) 16.2 13.4 9.2 11.1 11.9

P/E(倍) 14.8 11.7 15.8 11.8 9.9

P/B(倍) 2.5 1.6 1.5 1.3 1.2

净利率(%) 12.1 10.9 7.4 8.4 8.7

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测及业务分拆

抗氧化剂：产能爬坡销量稳步增长，结构优化提升毛利率水平。预计 2023-2025年收入增速分

别为-0.08%、16.77%、18.13%，毛利率分别为 19.51%、21.32%、21.72%。

光稳定剂：价格下行承压后企稳，产销量稳步释放，预计 2023-2025年收入增速分别为-0.78%、

21.67%、14.60%，毛利率分别为 32.90%、32.63%、32.45%。

U-pack：随着价格企稳和销量稳步提升，预计 2023-2025年收入增速分别为 12.50%、15.00%、

13.00%，毛利率分别为 7.00%、7.00%、7.00%。

润滑油添加剂：锦州康泰 2022年 5月并表，产能爬坡利用率提升，预计 2023-2025年收入增速

分别为 62.62%、21.41%、12.31%，毛利率分别为 16.70%、17.05%、17.52%。

表 1：公司业务分拆和预测

利安隆 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

合计

收入(百万元) 3445 4843 5271 6247 7158

YoY(%) 38.74% 40.59% 8.84% 18.51% 14.59%

毛利(百万元) 925 1175 1144 1404 1628

毛利率(%) 26.84% 24.26% 21.71% 22.48% 22.74%

抗氧化剂

收入(百万元) 1303 1646 1645 1920 2269

YoY(%) 36.07% 26.32% -0.08% 16.77% 18.13%

毛利(百万元) 271 333 321 410 493

毛利率(%) 20.80% 20.24% 19.51% 21.32% 21.72%

光稳定剂

收入(百万元) 1624 1868 1853 2255 2584

YoY(%) 31.26% 15.01% -0.78% 21.67% 14.60%

毛利(百万元) 594 682 610 736 839

毛利率(%) 36.56% 36.52% 32.90% 32.63% 32.45%

U-pack

收入(百万元) 351 518 583 670 757

YoY(%) 70.63% 47.49% 12.50% 15.00% 13.00%

毛利(百万元) 34 49 41 47 53

毛利率(%) 9.76% 9.43% 7.00% 7.00% 7.00%

润滑油添加剂

收入(百万元) 606 985 1196 1343

YoY(%) 16.22% 62.62% 21.41% 12.30%

毛利(百万元) 103 165 204 235

毛利率(%) 17.05% 16.70% 17.05% 17.52%

其他

收入(百万元) 166 205 205 205 205
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利安隆 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

YoY(%) 102.73% 23.44% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利(百万元) 26 7 8 8 8

毛利率(%) 15.41% 3.57% 4.00% 4.00% 4.00%

资料来源：wind，华金证券研究所；润滑油添加剂业务锦州康泰于 2022 年 5月并表，2022年为并表业绩

二、 估值对比

我们选择高分子材料助剂和润滑油添加剂的宿迁联盛(高分子材料助剂)、鼎际得(高分子材料

助剂)、瑞丰新材(润滑油添加剂)作为可比公司，2023-2025 平均 PE分别为 33.2x/22.5x/11.3x，

利安隆对应 PE分别为 15.8x /11.8x /9.9x。利安隆高分子抗老化助剂、润滑油添加剂、生命科学

业务三大板块齐头并进，并购韩国 IPI切入聚酰亚胺等电子材料领域，推动公司业绩持续增长。

表 2：可比公司情况

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE

（亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

603065.SH 宿迁联盛 16.00 67 0.45 0.67 0.96 35.7 23.9 16.7

603255.SH 鼎际得 35.68 48 0.78 1.19 5.82 45.9 30.0 6.1

300910.SZ 瑞丰新材 42.69 123 2.38 3.13 3.88 17.9 13.6 11.0

可比公司平均值 33.2 22.5 11.3

300596.SZ 利安隆 26.90 62 1.70 2.28 2.72 15.8 11.8 9.9

资料来源：数据截止日期 2024年 1月 9日，wind（可比公司采用 wind一致预期）,华金证券研究所
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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 2452 3445 3440 4360 4488 营业收入 3445 4843 5271 6247 7158
现金 468 819 749 948 1117 营业成本 2520 3668 4127 4842 5530
应收票据及应收账款 919 1069 1273 1443 1669 营业税金及附加 16 20 22 26 30
预付账款 61 117 77 153 111 营业费用 99 122 155 178 200
存货 893 1282 1181 1650 1422 管理费用 131 173 208 240 272
其他流动资产 110 156 160 166 169 研发费用 151 208 237 275 315
非流动资产 3126 4138 4814 5462 6132 财务费用 47 49 49 50 52
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -30 -36 -28 -38 -50
固定资产 1194 2326 2784 3122 3567 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 228 305 333 363 390 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 1704 1507 1697 1977 2175 营业利润 479 592 445 596 709
资产总计 5578 7583 8254 9822 10620 营业外收入 1 0 2 1 1
流动负债 2164 2485 2686 3535 3638 营业外支出 4 10 6 7 7
短期借款 656 639 700 800 900 利润总额 476 582 441 590 703
应付票据及应付账款 696 1103 922 1454 1259 所得税 50 56 48 66 75
其他流动负债 811 743 1064 1280 1478 税后利润 426 526 392 524 629
非流动负债 788 1169 1327 1583 1714 少数股东损益 9 0 1 1 4
长期借款 733 1102 1260 1516 1647 归属母公司净利润 418 526 391 523 625
其他非流动负债 55 67 67 67 67 EBITDA 689 886 761 981 1164
负债合计 2952 3655 4013 5118 5352
少数股东权益 105 111 112 114 118 主要财务比率
股本 205 230 230 230 230 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 915 1707 1707 1707 1707 成长能力

留存收益 1407 1870 2203 2648 3182 营业收入(%) 38.7 40.6 8.8 18.5 14.6
归属母公司股东权益 2521 3817 4129 4591 5151 营业利润(%) 39.8 23.4 -24.9 34.1 18.9
负债和股东权益 5578 7583 8254 9822 10620 归属于母公司净利润(%) 42.5 25.9 -25.6 33.6 19.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.8 24.3 21.7 22.5 22.7
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 12.1 10.9 7.4 8.4 8.7
经营活动现金流 312 514 486 754 930 ROE(%) 16.2 13.4 9.2 11.1 11.9

净利润 426 526 392 524 629 ROIC(%) 12.3 10.8 7.2 8.2 8.7
折旧摊销 132 209 237 294 353 偿债能力

财务费用 47 49 49 50 52 资产负债率(%) 52.9 48.2 48.6 52.1 50.4
投资损失 -0 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.1 1.4 1.3 1.2 1.2
营运资金变动 -327 -324 -192 -115 -104 速动比率 0.7 0.8 0.8 0.7 0.8
其他经营现金流 33 53 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -551 -501 -913 -942 -1022 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
筹资活动现金流 475 258 357 387 262 应收账款周转率 4.1 4.9 4.5 4.6 4.6

应付账款周转率 4.9 4.1 4.1 4.1 4.1
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.82 2.29 1.70 2.28 2.72 P/E 14.8 11.7 15.8 11.8 9.9
每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 2.24 2.12 3.28 4.05 P/B 2.5 1.6 1.5 1.3 1.2
每股净资产(最新摊薄) 10.98 16.62 17.98 19.99 22.43 EV/EBITDA 10.6 8.2 10.3 8.3 7.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

骆红永声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测
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