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  强烈推荐（维持） 

植物胶囊单季度销量创历史新高，二次腾飞新起点  
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：28.91 元 

 

事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，公司 2025 年全年营收 19.12

亿元，同比下降 2.28%，归母净利润 1.42 亿元，同比下降 36.06%；2026 年一

季度实现营收 5.97 亿元，同比增长 27.78%，归母净利润 1.03 亿元，同比增长

127.38%。  

❑ 纤维素醚行业有望在今年触底出清，公司作为行业龙头优先受益。根据百川

盈孚统计，纤维素醚价格当前处于近三年低位，也处于历史底部区间。整个

行业多数企业处于亏损状态，部分企业甚至开始亏现金流。我们认为 2026 年

纤维素醚行业有望触底出清，部分企业在逐步退出行业。而公司作为国内行

业龙头，2026 年医药级纤维素醚销量有望实现 30-50%销量增长，毛利率也

维持在 35%以上，建材级纤维素醚也处于微利。同时从 3 月底开始，纤维素

醚全系列产品开始提价，所有产品提价 1000~2000 元/吨，从 4 月开始执行，

产品价差逐步扩大，凸显公司优秀的产品实力。 

❑ 2026 年一季度植物胶囊销量创单季度新高，产品量价齐升。公司目前拥有 350

亿粒/年产能，毛利率预计在 50%左右，在美国投资建设的 200 亿粒/年产能

有望 2026 年四季度投产，新产能建成后美国市场毛利率有望进一步提高。

2026 年一季度公司利润同比大增，主要就是因为一季度植物胶囊销量创下单

季度历史新高，我们预计今年全年销量有望进一步创新高，预计将达到 300

亿粒/年。全球植物胶囊产业快速发展，美国作为全球最大的植物胶囊消费国，

公司美国工厂建成投产后，将成为全球最大的植物胶囊生产企业。该项目可

显著增强公司产品在美国及其周边市场的市占率和议价能力，助力公司进一

步拓展美国及周边市场，有利于完善公司全球化产业布局，提升公司国际化

业务规模，增强公司的综合竞争力，实现全球化可持续性发展战略。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。考虑到公司一季度业绩同比大幅增长，我们预计

公司 2026-2028 年收入分别为 26.73 亿元、33.77 亿元和 37.95 亿元，归母

净利润分别为 3.61 亿元、5.66 亿元、7.46 亿元，EPS 分别为 1.04 元、1.62

元和 2.14 元。当前股价对应 PE 分别为 27.9 倍、17.8 倍和 13.5 倍。 

❑ 风险提示：材料价格波动风险，市场竞争风险，宏观经济风险、国际贸易风

险 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 1957 1912 2673 3377 3795 

同比增长 26% -2% 40% 26% 12% 

营业利润(百万元) 257 188 461 716 939 

同比增长 -1% -27% 145% 55% 31% 

归母净利润(百万元) 222 142 361 566 746 

同比增长 1% -36% 155% 57% 32% 

每股收益(元) 0.63 0.41 1.04 1.62 2.14 

PE 45.5 71.2 27.9 17.8 13.5 

PB 4.6 4.6 4.0 3.3 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 349 

已上市流通股（百万股） 324 

总市值（十亿元） 10.1 

流通市值（十亿元） 9.4 

每股净资产（MRQ） 6.6 

ROE（TTM） 8.7 

资产负债率 42.7% 

主要股东 毕心德 

主要股东持股比例 26.33% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 42 115 151 

相对表现 36 113 125 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《山东赫达（002810）—植物胶囊

单季度销量创历史新高，公司有望二

次腾飞》2026-03-31 

2、《山东赫达（002810）—公司砥砺

前行，继续降本增效》2025-10-29 

3、《山东赫达（002810）—公司克服

外 界 阻 力 ， 积 极 面 对 挑 战 》
2025-08-28  

  

 
 
周铮 S1090515120001 

 zhouzheng3@cmschina.com.cn 

赵晨曦 S1090523010001 

 zhaochenxi@cmschina.com.cn  
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图 1：山东赫达历史 PE Band  图 2：山东赫达历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1616 1709 1948 2772 3693 

现金 489 562 375 818 1535 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 3 19 27 34 38 

应收款项 528 441 616 778 875 

其它应收款 63 171 239 302 339 

存货 422 366 486 585 624 

其他 111 150 206 256 283 

非流动资产 2530 2346 2154 1983 1831 

长期股权投资 31 46 46 46 46 

固定资产 2058 1863 1690 1537 1402 

无形资产商誉 343 199 179 161 145 

其他 98 239 238 238 238 

资产总计 4146 4055 4101 4755 5524 

流动负债 1052 972 685 796 840 

短期借款 255 330 0 0 0 

应付账款 627 378 502 604 645 

预收账款 17 29 38 46 49 

其他 153 235 145 146 146 

长期负债 884 829 829 829 829 

长期借款 110 117 117 117 117 

其他 774 712 712 712 712 

负债合计 1936 1801 1514 1625 1669 

股本 348 349 349 349 349 

资本公积金 212 88 88 88 88 

留存收益 1649 1756 2083 2614 3325 

少数股东权益 0 62 69 80 94 

归属于母公司所有者权益 2210 2193 2519 3050 3761 

负债及权益合计 4146 4055 4101 4755 5524     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 286 378 336 531 801 

净利润 222 144 368 577 760 

折旧摊销 248 243 234 212 193 

财务费用 30 30 21 8 3 

投资收益 (14) 8 4 4 4 

营运资金变动 (188) (53) (292) (270) (160) 

其它 (13) 5 0 0 0 

投资活动现金流 (108) (284) (45) (45) (45) 

资本支出 (95) (240) (41) (41) (41) 

其他投资 (13) (44) (4) (4) (4) 

筹资活动现金流 (169) 55 (478) (43) (38) 

借款变动 (124) 314 (422) 0 0 

普通股增加 6 0 0 0 0 

资本公积增加 5 (124) 0 0 0 

股利分配 (52) (52) (35) (35) (35) 

其他 (4) (82) (21) (8) (3) 

现金净增加额 9 148 (188) 443 717     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1957 1912 2673 3377 3795 

营业成本 1429 1416 1879 2261 2413 

营业税金及附加 20 19 26 33 38 

营业费用 37 41 53 68 76 

管理费用 109 110 134 169 190 

研发费用 91 86 94 118 133 

财务费用 27 21 21 8 3 

资产减值损失 (24) (26) 0 0 0 

公允价值变动收益 9 (10) (10) (10) (10) 

其他收益 14 14 14 14 14 

投资收益 14 (8) (8) (8) (8) 

营业利润 257 188 461 716 939 

营业外收入 5 2 2 2 2 

营业外支出 1 13 13 13 13 

利润总额 261 178 451 705 929 

所得税 39 33 83 128 168 

少数股东损益 0 3 7 11 15 

归属于母公司净利润 222 142 361 566 746     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 26% -2% 40% 26% 12% 

营业利润 -1% -27% 145% 55% 31% 

归母净利润 1% -36% 155% 57% 32% 

获利能力      

毛利率 27.0% 25.9% 29.7% 33.0% 36.4% 

净利率 11.3% 7.4% 13.5% 16.8% 19.7% 

ROE 10.3% 6.4% 15.3% 20.3% 21.9% 

ROIC 9.6% 6.4% 14.4% 19.9% 21.4% 

偿债能力      

资产负债率 46.7% 44.4% 36.9% 34.2% 30.2% 

净负债比率 9.3% 13.3% 2.9% 2.5% 2.1% 

流动比率 1.5 1.8 2.8 3.5 4.4 

速动比率 1.1 1.4 2.1 2.7 3.7 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.8 0.7 

存货周转率 3.9 3.6 4.4 4.2 4.0 

应收账款周转率 4.4 3.9 4.8 4.6 4.4 

应付账款周转率 2.4 2.8 4.3 4.1 3.9 

每股资料(元)      

EPS 0.63 0.41 1.04 1.62 2.14 

每股经营净现金 0.82 1.08 0.96 1.52 2.29 

每股净资产 6.33 6.28 7.21 8.74 10.77 

每股股利 0.15 0.10 0.10 0.10 0.10 

估值比率      

PE 45.5 71.2 27.9 17.8 13.5 

PB 4.6 4.6 4.0 3.3 2.7 

EV/EBITDA 21.5 25.3 15.7 12.1 9.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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