
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 08月 23日 公司研究 评级：买入(维持)
研究所：

证券分析师： 李永磊 S0350521080004
liyl03@ghzq.com.cn

证券分析师： 董伯骏 S0350521080009
dongbj@ghzq.com.cn

联系人 ： 杨丽蓉 S0350122080038
yanglr@ghzq.com.cn

[Table_Title]
2024Q2高青基地产能利用率提升，经营业绩环

比改善

——山东赫达（002810）2024年半年报点评
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日均成交额（百万） 57.71

近一月换手（%） 1.23

相关报告

《山东赫达（002810）2023年年报及 2024年一

季报点评：2023年业绩受新基地折旧摊销拖累，

静待行业需求拐点（买入）*化学制品*李永磊，董

伯骏》——2024-05-03

《山东赫达（002810）三季度点评报告：高青一期

产能逐步释放，中福赫达实现并表（买入）*化学

制品*李永磊，董伯骏》——2023-11-01

《山东赫达（002810）2023年中报点评报告：Q2

业绩环比改善，高青一期产能逐步释放（买入）*

化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-08-31

事件：

2024年 8月 19 日，山东赫达发布 2024年半年度报告：2024Q2单季度，

公司实现营业收入 5.0亿元，同比+33.2%，环比+14.8%；实现归母净利

润为 0.7亿元，同比-16.4%，环比+31.2%；经营活动现金流净额为 1.02
亿元。销售毛利率为 26.8%，同比-4.6个 pct，环比+1.7个 pct。销售净

利率为 14.1%，同比-8.3个 pct，环比+1.8个 pct。

投资要点：

 2024Q2新基地产能利用率提升，业绩环比改善

2024年上半年，公司实现归母净利润 1.24 亿元，同比下降 21.0%，公

司整体毛利率 26.0%，同比下降 5.2个 pct。主要由于下游房地产市场下

行以及行业竞争加剧，纤维素醚产品价格有所下滑，叠加高青基地投产

后折旧摊销费用增多。分产品板块来看，2024H1 纤维素醚实现营业收入

6.95亿元，同比+25.8%，环比+20.7%；毛利率为 20.5%，同比下降 8.7
个 pct，环比下降 1.5 个 pct。植物胶囊实现营业收入 1.55 亿元，同比

+55.3%，环比+6.0%；毛利率为 57.3%，同比提升 4.1个 pct，环比提升

2.4个 pct。期间费用率方面，2024H1公司销售/管理/财务费用率分别为

1.6%/5.6%/1.2%，同比分别变动-0.1 个 pct/+0.7 个 pct/+2.6 个 pct，管

理费用率增加主要由于人工费用及折旧费用增加，财务费用率增加主要

由于汇兑收益减少，以及公司可转债计提利息。

2024Q2公司实现归母净利润 0.70亿元，同比减少 0.14亿元，环比增加

0.16亿元，实现毛利润 1.34亿元，同比增加 0.16亿元，环比增加 0.25
亿元。公司二季度经营环比改善主要由于新基地产能利用率提升带动销

量增长及成本改善。此外，公司管理费用同比增加 0.11亿元，环比增加

0.06亿元；财务费用同比增加 0.18亿元。

 持续完善产品组合，行业需求有望持续改善

截至 2023年底，公司纤维素醚产能 6.9万吨，在建产能 0.5万吨，规划

未建设产能 1.1万吨；植物胶囊产能 350亿粒，产能利用率 39%，在建

产线产能 150亿粒。在行业供需错配、产能过剩背景下，公司积极调整
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《山东赫达(002810.SZ)2022年报及 2023一季报

点评：2023Q1业绩环比改善，植物胶囊需求有望

逐步复苏（买入）*化学制品*董伯骏，李永磊》—

—2023-05-06

产品和市场结构。2023年高端医药包衣产品技术取得成功、二代纯品胶

囊注册成功，同时公司 2022-2023年出口收入占比均超过 50%。此外，

公司收购中福赫达，拓展羟乙基纤维素（HEC）产品，丰富产品矩阵。

公司纤维素醚-植物胶囊一体化优势突出，随着行业需求持续改善，公司

有望受益。

 盈利预测和投资评级 预计 2024/2025/2026 年营业收入分别为

21/25/28亿元，归母净利润分别为 2.95/4.26/5.15亿元，对应PE为 14/9/8
倍，公司未来成长路径清晰：高青项目逐渐落地、植物胶囊产能逐步释

放，因此维持“买入”评级。

 风险提示 上游原材料价格波动风险；产品价格下跌风险；下游终端

房地产、医药食品行业需求不及预期；新建项目产能建设及投产进度低

于预期；欧美通胀率维持高位。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1556 2085 2496 2784
增长率(%) -10 34 20 12
归母净利润（百万元） 220 295 426 515
增长率(%) -38 34 44 21
摊薄每股收益（元） 0.64 0.86 1.25 1.51
ROE(%) 11 12 15 15
P/E 33.11 13.64 9.46 7.83
P/B 3.46 1.69 1.43 1.21
P/S 4.66 1.93 1.62 1.45
EV/EBITDA 18.96 8.08 6.18 5.06
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：山东赫达分产品经营数据

资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 1：2024H1营业收入同比+24.6% 图 2：2024H1归母净利润同比-21.0%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3： 2024H1公司净资产收益率为 5.8% 图 4： 2024H1公司资产负债率较 2023年略微上升

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：2024H1公司资产周转率为 24.09% 图 6：2024H1公司毛利率为 26.0%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 7：2024H1管理费用率较 2023 年有所下降 图 8：2024H1公司经营活动现金流净额 1.6亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 9：2024H1公司研发费用达 0.4亿元 图 10：公司单季度营业收入情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：公司单季度归母净利润情况 图 12：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 13：季度资产负债率 图 14：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 15：2024Q2销售毛利率/净利率环比改善 图 16：季度期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 17： 2024 年 Q2经营活动现金流净额 1.02亿元 图 18：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 19：公司主要产品收入情况 图 20：公司主要产品毛利率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

3、盈利预测与评级

预计 2024/2025/2026 年营业收入分别为 21/25/28 亿元，归母净利润分别为

2.95/4.26/5.15亿元，对应 PE为 14/9/8倍，公司未来成长路径清晰：高青项目

逐渐落地、植物胶囊产能逐步释放，因此维持“买入”评级。

4、风险提示

上游原材料价格波动风险；产品价格下跌风险；下游终端房地产、医药食品行业

需求不及预期；新建项目产能建设及投产进度低于预期；欧美通胀率维持高位。
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[Table_Forcast]附表：山东赫达盈利预测表

证券代码： 002810 股价： 11.78 投资评级： 买入 日期： 2024/08/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 12% 15% 15% EPS 0.64 0.86 1.25 1.51

毛利率 29% 30% 32% 33% BVPS 6.12 6.98 8.23 9.73

期间费率 9% 10% 9% 9% 估值

销售净利率 14% 14% 17% 19% P/E 33.11 13.64 9.46 7.83

成长能力 P/B 3.46 1.69 1.43 1.21

收入增长率 -10% 34% 20% 12% P/S 4.66 1.93 1.62 1.45

利润增长率 -38% 34% 44% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.41 0.49 0.52 0.53 营业收入 1556 2085 2496 2784

应收账款周转率 4.47 4.61 4.55 4.55 营业成本 1100 1466 1705 1860

存货周转率 4.89 5.73 5.42 5.54 营业税金及附加 16 21 22 25

偿债能力 销售费用 29 40 41 46

资产负债率 45% 44% 41% 37% 管理费用 110 148 172 192

流动比 1.17 1.42 1.71 2.05 财务费用 8 11 11 14

速动比 0.78 1.00 1.21 1.52 其他费用/（-收入） 67 88 95 103

营业利润 260 348 499 603

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 238 361 519 773 利润总额 259 348 499 603

应收款项 352 455 553 617 所得税费用 39 53 72 87

存货净额 318 364 461 503 净利润 220 295 426 515

其他流动资产 110 129 163 181 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1018 1308 1696 2074 归属于母公司净利润 220 295 426 515

固定资产 2180 2221 2240 2260

在建工程 165 186 165 185 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 389 471 598 702 经营活动现金流 180 457 525 664

长期股权投资 41 52 59 68 净利润 220 295 426 515

资产总计 3793 4238 4757 5290 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 189 150 145 140 折旧摊销 157 238 248 256

应付款项 553 583 644 647 公允价值变动 -3 0 0 0

合同负债 30 41 46 51 营运资金变动 -192 -87 -155 -104

其他流动负债 100 148 158 174 投资活动现金流 -152 -361 -343 -367

流动负债合计 871 921 994 1012 资本支出 -101 -392 -387 -414

长期借款及应付债券 588 688 708 708 长期投资 -30 -11 -7 -9

其他长期负债 238 238 238 238 其他 -21 42 50 56

长期负债合计 826 926 946 946 筹资活动现金流 82 26 -23 -43

负债合计 1698 1848 1940 1958 债务融资 191 61 15 -5

股本 342 342 342 342 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2095 2390 2817 3332 其它 -109 -35 -38 -38

负债和股东权益总计 3793 4238 4757 5290 现金净增加额 114 122 159 254

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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