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三季度收入环比增长，合资设立公司研发
特种酚新材料 

 

——濮阳惠成(300481)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2024-10-24) 

收盘价(元) 15.81 

一年内最高/最低(元) 18.36/10.76 

沪深 300 指数 3,928.83 

市净率(倍) 1.92 

流通市值(亿元) 46.47 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 8.22 

每股经营现金流(元) 0.78 

毛利率(%) 22.78 

净资产收益率_摊薄(%) 6.17 

资产负债率(%) 15.01 

总股本/流通股(万股) 29,570.33/29,395.23 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《濮阳惠成(300481)公司点评报告：上半年公

司业绩承压，成本上升导致毛利率下降》 

2024-09-03 

《濮阳惠成(300481)中报点评：顺酐酸酐衍生

物 销 量 持 续 增 长 ， 业 绩 同 比 下 滑 》 

2023-09-27 

《濮阳惠成(300481)公司点评报告：下游需求

有望放量，公司业绩以量补价》 2023-05-23 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 10 月 25 日 

事件：公司公布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度公司实现营业

收入 10.84 亿元，同比增长 5.80%。实现归属母公司股东的净利润 1.50

亿元，同比下滑 25.03%，扣非后的归母净利润 1.40 亿元，同比下滑

20.75%，基本每股收益 0.51 元。 

投资要点：  

⚫ 三季度收入同环比增长，盈利能力下滑。单看三季度，公司实现营

业收入 3.66 亿元，同比增长 11.47%，环比增长 0.36%；扣非后的

归母净利润 0.34 亿元，同比下滑 32.36%，环比下滑 39.39%；毛

利率 22.18%，同比减少 5.7pct，环比减少 0.99pct；净利率 10.24%，

同比减少 7.39pct，环比减少 5.53pct。根据公司投资者调研纪要，

公司经营策略是提高产品市场占有率，从三季度营收同比得到明显

增长来看，公司经营策略得到充分贯彻。为稳固市场地位和扩大市

占率，公司未完全将顺酐和丁二烯等原材料价格上涨传导到产品出

厂价，导致公司三季度盈利能力同比出现明显下滑，而净利率环比

明显下降主要受三季度财务费用增加所致。 

⚫ 与湖南长炼合资设立公司，共同研发特种酚等高端新型材料。10

月 23 日，公司公告称子公司惠成新材料研究院将与湖南长炼新材

料科技共同出资设立合资公司，专注特种酚等高端新型材料的研发

与创新。合资公司的注册资本为 1.5 亿元人民币，其中濮阳惠成研

究院出资 9750 万元，占股 65%，湖南长炼则出资 5250 万元，持

股 35%。根据湖南长炼官网显示，其掌握特种酚系列产品合成技术，

可从苯酚出发采用甲醇烷基化路线制备邻甲酚、2,6-二甲酚、三甲

酚等系列酚产品。其中，邻甲酚合成专利技术已转让于湖南新岭化

工，建成 1.5 万吨/年邻甲酚装置;间对甲酚合成专利技术实施许可于

湖南新岭化工工业化。合资公司的设立与未来新产品的开发，将增

强公司在化工新材料领域的市场竞争力，创造潜在业绩增长点。 

⚫ OLED 行业景气度带动对 OLED 材料需求。根据群智咨询，2024

年上半年全球OLED智能手机面板出货4.0亿片，同比增长约44%。

其中中国大陆 OLED 面板出货约 2.0 亿片，同比增长 70%，占全球

市场份额的 49%。公司主要生产 OLED 相关的功能材料中间体，

并重点开发 OLED 光电材料、OLED 空穴传输材料、空穴注入材料、

空穴阻挡材料、电子传输材料、电子注入材料、电子阻挡材料中间

体以及材料合成的催化剂配体有机膦类化合物等。国产 OLED 面板

出货量与市占率的进一步提升，将扩增对上游 OLED 材料的需求。 

⚫ 盈利能力与投资建议：考虑到公司是国内顺酐类衍生物龙头，同时设

立新公司研发特种酚新材料为公司未来业绩创造潜在增长点等因素，
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我们维持“增持”评级，预计公司 2024-2026 年营业收入为

14.73/15.34/16.73 亿元，净利润为 2.13/2.63/2.85 亿元，对应的 EPS

为 0.72/0.89/0.96 元，对应的 PE 为 21.95/17.80/16.41 倍。 

风险提示：原材料价格大幅波动，项目建设不及预期，行业竞争加剧，

下游需求不及预期，新材料研发进度不及预期。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,597 1,379 1,473 1,534 1,673 

   增长比率（%） 14.62 -13.63 6.83 4.09 9.09 

净利润（百万元） 422 235 213 263 285 

   增长比率（%） 67.14 -44.32 -9.40 23.30 8.45 

每股收益(元) 1.43 0.80 0.72 0.89 0.96 

市盈率(倍) 11.07 19.88 21.95 17.80 16.41 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司 2019-2024Q3 营业总收入和同比增长率  图 2：公司 2019-2024Q3 归母净利润和同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司 2019-2024Q3 销售毛利率和净利率  图 4：公司 2019-2024Q3 各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司 2021-2024 PE/PB-Band 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,018 1,893 1,815 1,805 1,804  营业收入 1,597 1,379 1,473 1,534 1,673 

  现金 289 647 734 700 636  营业成本 1,022 1,020 1,134 1,138 1,241 

  应收票据及应收账款 273 287 278 295 324  营业税金及附加 12 14 13 14 15 

  其他应收款 3 8 6 6 7  营业费用 9 8 8 9 10 

  预付账款 18 15 20 19 20  管理费用 41 38 39 41 45 

  存货 222 176 205 210 228  研发费用 74 79 79 82 91 

  其他流动资产 1,214 761 572 575 589  财务费用 -27 -11 -12 -15 -15 

非流动资产 787 929 1,085 1,234 1,379  资产减值损失 0 -5 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 14 10 11 13 

  固定资产 465 465 491 502 508  公允价值变动收益 1 2 0 0 0 

  无形资产 179 173 191 203 214  投资净收益 21 24 22 24 26 

  其他非流动资产 143 291 404 530 658  资产处置收益 -6 0 -2 -2 -2 

资产总计 2,805 2,822 2,900 3,039 3,183  营业利润 485 265 242 298 323 

流动负债 336 202 312 319 321  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 150 70 80 83 75  营业外支出 2 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 105 84 92 97 103  利润总额 483 265 242 298 323 

  其他流动负债 81 48 140 139 143  所得税 61 30 29 35 38 

非流动负债 148 174 46 46 46  净利润 422 235 213 263 285 

  长期借款 125 151 26 26 26  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 23 23 20 20 20  归属母公司净利润 422 235 213 263 285 

负债合计 485 376 358 365 367  EBITDA 496 287 283 340 372 

 少数股东权益 0 0 0 0 -1  EPS（元） 1.43 0.80 0.72 0.89 0.96 

  股本 296 296 296 296 296        

  资本公积 995 994 986 986 986  主要财务比率      

  留存收益 1,044 1,161 1,271 1,402 1,544  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2,320 2,446 2,543 2,674 2,816  成长能力      

负债和股东权益 2,805 2,822 2,900 3,039 3,183  营业收入（%） 14.62 -13.63 6.83 4.09 9.09 

       营业利润（%） 66.60 -45.26 -8.79 23.10 8.38 

       归属母公司净利润（%） 67.14 -44.32 -9.40 23.30 8.45 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.00 26.07 23.06 25.78 25.80 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 26.44 17.05 14.46 17.13 17.03 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 18.20 9.61 8.38 9.82 10.11 

经营活动现金流 287 347 408 279 272  ROIC（%） 14.83 7.59 7.43 8.70 9.08 

  净利润 422 235 213 263 285  偿债能力      

  折旧摊销 54 59 53 57 63  资产负债率（%） 17.28 13.32 12.33 12.02 11.54 

  财务费用 -26 4 3 1 1  净负债比率（%） 20.89 15.37 14.06 13.66 13.04 

  投资损失 -21 -24 -22 -24 -26  流动比率 6.00 9.36 5.82 5.65 5.61 

 营运资金变动 -150 69 161 -20 -53  速动比率 2.77 6.26 4.34 4.19 4.10 

  其他经营现金流 8 4 1 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -490 -180 -160 -184 -184  总资产周转率 0.65 0.49 0.52 0.52 0.54 

  资本支出 -206 -184 -207 -208 -210  应收账款周转率 6.46 5.04 5.33 5.47 5.53 

  长期投资 -295 -32 30 0 0  应付账款周转率 33.28 21.05 19.24 20.66 20.63 

  其他投资现金流 11 36 17 24 26  每股指标（元）      

筹资活动现金流 218 -221 -165 -129 -152  每股收益（最新摊薄） 1.43 0.80 0.72 0.89 0.96 

  短期借款 150 -80 10 3 -8  每股经营现金流（最新摊薄） 0.97 1.17 1.38 0.94 0.92 

  长期借款 125 26 -125 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.85 8.27 8.60 9.04 9.52 

  普通股增加 0 0 -1 0 0  估值比率      

  资本公积增加 13 -1 -7 0 0  P/E 11.07 19.88 21.95 17.80 16.41 

  其他筹资现金流 -71 -166 -42 -132 -143  P/B 2.02 1.91 1.84 1.75 1.66 

现金净增加额 39 -51 87 -34 -64  EV/EBITDA 15.96 16.53 14.58 12.25 11.35 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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