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热塑性弹性体（TPE）行业龙头，拓展可

降解塑料领域 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 热塑性弹性体（TPE）行业先进企业。长鸿高科专注于苯乙烯类热塑性弹性体

（TPES）的研发、生产和销售，核心产品包括 SBS 和 SEBS 系列。2017-2019

年公司营业收入分别为 4.91 亿元、10.21 亿元和 11.57 亿元，同比分别增长

3.37%、107.75%和 13.39%。2017-2019 年净利润分别为 0.69 亿元、1.81

亿元和 2.15 亿元，同比分别增长 17.52%、160.83%和 18.77%。2017-2019

年公司综合毛利率分别为 22.05%、24.46%和 26.35%，盈利能力有所增强。 

 下游应用领域广泛，未来市场前景广阔。TPE 产品的应用领域非常广泛，大

部分橡胶制品都是 TPE 的潜在替代市场。其中，TPES 作为 TPE 中占比最大

的一类，已成为广泛替代传统橡胶和部分塑料的极具发展前景的新型材料，

2017 年全球市场规模超过 250 万吨，产量和消费量居 TPE 之首。TPES 的应

用领域除目前已进入的建筑工业、制鞋业、聚合物改性、胶黏剂等方面外，在

电子通讯、医疗卫生、地面铺装材料等领域的应用前景也广阔。 

 募投项目扩增产能，打造全系列 TPES 产品供应商。2019 年公司 SBS 产品

营业收入为 9.58 亿元，占公司主营业务收入的 84.75%；公司 SEBS 产品营

业收入为 1.70 亿元，占公司主营业务收入的 14.99%。公司利用柔性化生产

装臵的转换优势，根据不同产品市场价格的变化情况灵活切换 SBS 和 SEBS

系列产品的生产，实现公司毛利的最大化。公司 IPO 拟募资用于投资“2 万

吨/年氢化苯乙烯-异戊二烯-苯乙烯热塑性弹性体（SEPS）技改项目”和“25

万吨/年溶液丁苯橡胶扩能改造项目二期” 打造全系列 TPES 产品供应商。 

 国内可降解塑料行业迎来快速增长，公司 PBAT 产能预计 21 年中后期投产。

随着国内禁塑限塑政策的推广，可降解塑料需求有望迎来快速增长，国内厂商

纷纷推出 PBAT 扩产计划。公司计划在全生物降解热塑性塑料产业园建设年

产 60 万吨 PBAT/PBS/PBT 灵活柔性生产项目。总投资约 50 亿元人民币，计

划用地 213 亩，一次规划，分两期实施，每期建设年产 30 万吨 PBAT、PBS、

PBT 等可降解材料柔性生产线，总建设周期为 5 年。其中一期投资 25 亿元，

一期首次投资 10 亿元，第一期首次先行建设 10 万吨/年生产线，预计 2021

年六七月份建成投产。 

 盈利预测与估值区间。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 3.05、

5.67、8.47 亿元，对应的 EPS 分别为 0.66、1.24、1.85 元/股。我们给予公

司 2021 年 26-32 倍 PE，对应合理价值区间 32.24-39.68 元。首次覆盖给予

“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料及产品价格波动、市场竞争加剧、下游需求下滑、可降解塑

料项目不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1021 1157 1323 2504 3735 

(+/-)YoY(%) 107.8% 13.4% 14.3% 89.3% 49.2% 

净利润(百万元) 181 215 305 567 847 

(+/-)YoY(%) 160.8% 18.8% 41.6% 86.2% 49.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.39 0.47 0.66 1.24 1.85 

毛利率(%) 26.1% 27.6% 30.6% 33.9% 33.8% 

净资产收益率(%) 22.9% 21.4% 17.0% 24.0% 26.4% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 长鸿高科：热塑性弹性体（TPE）行业龙头，拓展可降
解塑料领域 

长鸿高科是国内热塑性弹性体（TPE）行业的高新技术企业，专注于苯乙烯类热塑

性弹性体（TPES）的研发、生产和销售。公司的核心产品主要包括 SBS（苯乙烯-丁二

烯-苯乙烯嵌段共聚物）和 SEBS（氢化苯乙烯-丁二烯嵌段共聚物）系列苯乙烯类热塑

性弹性体。TPES 产品目前已作为橡胶制品、沥青改性剂、聚合物改性剂、粘合剂等广

泛应用于制鞋业、基建、防水卷材、玩具、地面铺装材料、光纤光缆、汽车家电、医疗、

润滑油等日常生产所需的领域。 

公司坚持自主研发，在氢化 TPES，即 SEBS 和 SEPS 技术上取得了丰硕成果，同

时加快推进 SEPS 生产能力建设，推动我国 SEPS 产业化的发展，努力实现 TPES 全系

列产品的研发、生产和销售能力。 

表 1 公司产品主要用途 

产品种类 主要用途 

SBS 主要应用于橡胶制品、聚合物改性剂、沥青改性剂和粘合剂等领域。 

SEBS 

广泛应用于包覆材料（如电线电缆、牙刷柄等）、线材、和玩具、地面铺装材料（如塑

胶跑道、瑜伽垫等）及一次性输液管、血袋、医用人体手术教学模型、医用腋下拐杖腋

托等医用器材领域。 

SIS 
主要用作热熔胶和压敏胶，用在医疗、电绝缘、包装、保护和掩蔽、标志、粘接固定以

及复合袋的层间黏合等。 

SEPS 

广泛应用于光纤光缆填充油膏、大温度跨度高等级润滑油粘度指数改性剂、化妆品、高

透明医用材料、塑料改性等高端应用领域，也作为高端粘合剂用于医疗、电绝缘、食品

包装和复合袋的层间粘合。 
 

资料来源：招股说明书（2020），海通证券研究所 

 
 
 营收规模显著增长，盈利能力有所增强。2017-2019 年公司营业收入分别为 4.91

亿元、10.21 亿元和 11.57 亿元，同比分别增长 3.37%、107.75%和 13.39%。公司于

2017 年末完成对生产线 C 线的改造，2018 年公司三条生产线的开工率均在 80%以上，

产能较 2017 年扩大，SBS 和 SEBS 产品的销量大幅提高，使得 SBS、SEBS 产品的收

入明显增长。2017-2019 年净利润分别为 0.69 亿元、1.81 亿元和 2.15 亿元，同比分别

增长 17.52%、160.83%和 18.77%。2017-2019 年公司综合毛利率分别为 22.05%、

24.46%和 26.35%，盈利能力有所增强。 

图1 2016-2019 年公司营业收入、净利润情况 

 

资料来源：招股说明书（19 年申报稿），招股说明书（2020），海通证券研

究所 
 

图2 2016-2019 年公司毛利率及净利率情况 

 

资料来源：招股说明书（19 年申报稿），招股说明书（2020），海通证券研

究所 
 

发行后，宁波定鸿持有公司 30392.15 万股股份，占公司总股本的 73.62%，系公司

控股股东。陶春风为公司实际控制人。 
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图3 发行后公司股权结构图 

 
资料来源：招股说明书（2020），海通证券研究所 

2. TPE 下游应用领域广泛，市场格局较好 

TPE 是一种石油节约型、能源节约型的可持续发展的新型“绿色”高分子材料，兼

具传统橡胶的高弹性能和塑料材料的热塑性加工性能，充分满足了低能耗加工、可重复

性加工性能的要求。TPE 产品的应用领域非常广泛，大部分橡胶制品都是 TPE 的潜在

替代市场。 

图4 全球热塑性弹性体消费量预计持续增长（万吨） 

 
资料来源：招股说明书（2020），智研咨询，海通证券研究所 

TPES 作为 TPE 中占比最大的一类，已成为广泛替代传统橡胶和部分塑料的极具发

展前景的新型材料，2017 年全球市场规模超过 250 万吨，产量和消费量居 TPE 之首。 

2.1  SBS 是产能、产量最大的 TPES 产品 

SBS 目前消费量约占 TPES 的 70%。SBS 同时具备橡胶的高弹性和塑料的高强度

及易加工型，具有良好的耐低温性、透气性和抗湿滑性，适于大部分橡胶制品。由于

SBS 材料优异的综合性能和良好的性价比，应用领域不断扩展，目前已作为橡胶制品、

沥青改性剂、聚合物改性剂和胶黏剂，广泛应用于制鞋工业、修筑高速公路、建材工业、

塑料及其他高分子改性工业和粘合剂工业。 
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图5 2017 年我国 SBS 下游消费结构占比 

 
资料来源：卓创资讯，招股说明书（2020），海通证券研究所 

道路交通快速发展为我国沥青市场需求增长提供主要驱动力。截至 2015 年底，全

国公路总里程达到 457.7 万公里，全国公路养护里程达到 446.6 万公里。根据“十三五”

综合交通运输发展规划，到 2020 年我国将实现公路通车里程 500 万公里。根据招股说

明书援引卓创资讯数据显示，以 250 吨/公里改性沥青单耗计算，我们认为未来五年，

我国新建高速公路改性沥青需求量约 650 万吨，加上养护需求量及其他机场建设和市政

道路建设需求，国内改性沥青总需求将超过 700 万吨。快速增长的沥青需求为 SBS 沥

青改性市场提供了广阔的空间。此外，我们认为，“一带一路”建设等的实施促进交通

基础设施建设快速发展，将会为 SBS 的市场容量增长提供动力，未来“一带一路”国

家战略将对 SBS 沥青改性需求的持续增长带来持久的政策支撑。 

防水卷材市场快速扩张，带动 SBS 市场需求扩大。防水材料主要用于工业民用建

筑和公共设施与基础设施建设工程。根据前瞻产业研究院的数据整理，2019 年我国建

筑防水材料中防水卷材占比最大，为 63.76%，防水卷材中 SBS/APP 改性沥青防水卷

材占比最大，为 53.57%。未来防水材料需求增量一方面由于我国未来新建房屋面积预

计整体仍将保持增长，另一方面，当前国内防水造价在建筑成本比例不足 2%，仅为发

达国家 1/5 左右。随着我国房屋建设防水标准不断提升，单位施工面积防水材料需求量

仍有较大上涨空间。另外，存量房屋面积基数越来越大，防水卷材在房屋翻修维护市场

中的潜力巨大；海绵城市建设和城市地下综合管廊建设的逐步推进也将为防水卷材市场

注入新的活力。我们认为，随着环保观念的提升以及检查力度的加大，作为主要防水材

料的 SBS 防水卷材未来市场空间将进一步得到提升，从而促进 SBS 市场需求的扩大。 

图6 我国高速公路发展及 SBS 道改需求情况 

 

资料来源：卓创资讯，招股说明书（2020），海通证券研究所 

 
 

图7 防水材料产量走势 

 

注：2019 年为预测数据 

资料来源：招股说明书（2020），中国建筑防水协会，前瞻产业研究院，

海通证券研究所 
 

SBS 在制鞋业方面的市场需求仍存在很大的市场空间。SBS 是制作鞋底的优良材

料，我国是世界上最大的鞋类产品制造基地，也是世界第一大鞋类产品消费市场，目前

已形成了广州、温州、泉州、成都四大制鞋基地和相应的材料市场及相关配套企业，围

绕制鞋、鞋材生产等诸多的相关产业也发展成熟，形成了良好的产业链。随着消费者对
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时尚度和舒适度要求的提高，以及新零售浪潮的带动，未来我国鞋类市场仍有较大发展

空间，带动 SBS 市场空间得到扩大。 

根据公司招股说明书，2018 年，我国 SBS 生产企业有十几家，其中中石化和惠州

李长荣橡胶有限公司和长鸿高科三家企业 SBS 的市场份额占总体市场的 70%以上。因

此，我国 SBS 市场集中度较高，呈现出“寡头垄断”的竞争格局。 

表 2 2018 年 SBS 主要企业产能占比 

企业名称 产能（万吨） 占比 

中石化 37.00 32.31% 

惠州李长荣橡胶有限公司 30.00 26.20% 

宁波长鸿高分子科技有限公司 15.50 13.54% 
 

资料来源：中国产业竞争情报网，招股说明书（2020），海通证券研究所 

 
 
 2.2  SEBS 集中应用于包覆材料和线材 

SEBS 是 SBS 的加氢产品，是典型的技术进步的产物和消费升级的受益者，SEBS

的生产工艺难点主要在加氢环节，氢化度对 SEBS 性能的影响较大。随着氢化度的提高，

SEBS 的化学稳定性、耐温性、耐老化性、耐候性以及耐水性等也会改善，压缩变形性

也有效降低，稳定性比 SBS 更强。其应用领域较 SBS 更为广阔，在业界有“橡胶黄金”

的美誉。 

我国 SEBS 生产起步较晚，国内市场一度依赖于进口，近年来，国内企业取得了长

足的技术进步，已在部分 SEBS 产品上取代进口，与国际巨头展开竞争。受价格较高的

影响，目前国内 SEBS 下游消费领域主要集中于包覆材料和线材。 

图8 2016 年国内 SEBS 消费结构 

 
资料来源：卓创资讯，招股说明书（2020），海通证券研究所 

SEBS 在线材行业应用具备优势，市场有望拓展。SEBS 产品是制作电线电缆包皮

和绝缘带的优异材料，主要应用于移动智能终端和家电等领域。目前在线材行业，SEBS

产品在低压线材领域（如耳机线、充电器线、USB 线、音频/视频线、电脑线等）替代

PVC 已成为大势所趋。由于消费类电子产品更新换代快、使用周期短，随着消费升级时

代的来临，SEBS 相关产品在该行业有着巨大的发展空间。此外由于 SEBS 是具有阻燃

特性的高性能产品，其未来替代 PVC、CPE 等电缆基材的趋势日益显现，未来应用前

景广阔。 

SEBS 包覆材料性能优良，整体需求量维持稳步增长。SEBS 用作包覆材料主要是

利用 SEBS共混改性的专用料通过嵌件注射的方式注射到已成型的材料表面形成一层包

覆层，这是 SEBS 最早和最成熟的一个用途。根据公司招股说明书援引卓创资讯的数据

显示，2013-2017 年国内包覆材料对 SEBS 整体需求量维持稳步增长。SEBS 包胶材料

赋予了制品舒适触感，提升握持性，提高制品美观度以及产品附加值，制品大多出口外

销到美国、日本及欧盟等发达国家和地区。 
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图9 2013-2017 年线材对 SEBS 需求统计（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，招股说明书（2020），海通证券研究所 
 

图10  2013-2017 年包胶对 SEBS 需求统计（万吨） 

 

资料来源：卓创资讯，招股说明书（2020），海通证券研究所 
 

非 PVC 软袋应用扩大促进 SEBS 产品在医疗领域的市场扩展。SEBS 产品摩擦系

数低，容易挤出成型，可采用蒸汽和环氧乙烷及紫外线消毒，已被美国及欧盟相关认证

机构认可用于医疗器材，如非 PVC 软袋、一次性输液管等。SEBS 是一种理想的绿色环

保医用材料，未来发展空间巨大。根据中国报告网数据，国际上，非 PVC 软袋市场占

比约为 80%，玻璃瓶占比约为 20%，而国内非 PVC 软袋、塑瓶、玻璃瓶的市场占有率

分别为 40%、40%、20%，因此，国内大输液包材的结构存在较大的升级空间。未来，

非 PVC 软袋将成为我国未来大输液包装的主流形势，促进 SEBS 产品在医疗领域的市

场扩展。 

图11  2009-2019 年中国大输液行业消费量及预测消费量 

 
资料来源：中国产业信息网，海通证券研究所 

2018 年，我国 SEBS 生产企业仅有几家，包括中国石油化工股份有限公司巴陵分

公司、台橡(南通)实业有限公司和宁波长鸿高分子科技有限公司等，上述三家企业 SEBS

的市场份额占总体市场的 80%以上。总的来看，我国 SEBS 市场集中度较高，呈现出“寡

头垄断”的竞争格局。 

表 3 2018 年 SEBS 主要企业产能占比 

企业名称 产能（万吨） 占比 

中国石油化工股份有限公司巴陵分公司 4.00 34.78% 

台橡（南通）实业有限公司 3.5
 30.43% 

宁波长
高分子科技有限公司 2.00 17.39% 
 

资料来源：中国产业竞争情报网，招股说明书（2020），海通证券研究所 

 
 
 2.3  SIS 和 SEPS 发展快速，国内企业研发实现进口替代 

SIS 近些年来发展速度较快，已成为继 SBS 后的第二大 TPES 产品，大约 90%的

SIS 主要应用于胶黏剂领域。以 SIS 为主要原料制成的热熔胶不仅粘性优越，而且耐热

性好，不含溶剂，无毒、无味，被誉为“绿色胶粘剂”，并广泛应用于包装、纺织、制鞋、
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建筑、木材加工、汽车、电子电器、装饰、印刷装订、机械加工、医疗、涂料等领域。 

图12  2013-2017 年国内热熔胶产量及增速统计 

 
资料来源：卓创资讯，招股说明书（2020），海通证券研究所 

SEPS 是 SIS 的加氢产品，加氢后的 SEPS 不易结晶，比部分结晶的 SEBS 具有更

好的柔韧度和高弹性，用途广泛，但生产难度更大，目前国内产业化正处于起步阶段。

SEPS 产品广泛应用于通信工程用光缆填充油膏、大温度跨度高等级润滑油粘度指数改

性剂、化妆品、成人用品、高透明医用材料、塑料改性等高端领域，也作为高端粘合剂

用于医疗、电绝缘、食品包装和复合袋的层间粘合。 

图13  2018 年国内 SEPS 消费结构 

 
资料来源：中国产业竞争情报网，招股说明书（2020），海通证券研究所 

润滑油工业发展为 SEPS 类润滑油粘度指数改进剂提供巨大发展空间。SEPS 是一

种性能优良的润滑油粘度指数改进剂，从发展趋势看，在众多的石油化工产品中，润滑

油的技术含量高，而且附加值大，并在经济发展中具有不可替代的作用。随着我国经济

的持续快速发展，特别是工程机械行业、汽车行业、电力业、交通运输业等的迅猛发展，

必然会带动润滑油工业的快速发展，润滑油粘度指数改进剂的市场需求量将不断增加，

因而带动 SEPS 类润滑油粘度指数改进剂的发展空间巨大。 

5G 技术发展拉动 SEPS 热塑性弹性体需求量增长。在光缆生产中，缆芯的阻水材

料主要有两大类，一类为阻水填充油膏，另一类为阻水带、阻水纱。SEPS 热塑性弹性

体应用于光纤、光缆填充油膏，具有优良的触变性、适宜的粘度和高低温性能，是理想

的材料选择。未来几年，5G 基站的致密化叠加星型前传组网结构，将带来光纤需求的

大幅提升。在接入网不断完善、骨干网与城域网扩容、5G 技术商用及数据中心大规模

建设等因素带动下，光纤光缆市场将持续发展，光纤光缆油膏作为重要的光通信材料之

一将迎来良好的发展契机。在此背景下，光纤光缆油膏领域用 SEPS 热塑性弹性体的需

求量将不断增加。 
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图14  2014-2018 年我国润滑油粘度指数改进剂领域 SEPS 市

场容量 

 

资料来源：中国产业竞争情报网，招股说明书（2020），海通证券研究所 
 

图15  2014-2018 年我国光纤光缆油膏细分领域 SEPS 市场容

量 

 

资料来源：中国产业竞争情报网，招股说明书（2020），海通证券研究所 
 

SEPS 生产工艺技术要求高，是 TPES 产品中生产难度最大的品种，被誉为“橡胶

黄金”。2018 年，全球 SEPS 热塑性弹性体生产企业仅有几家，主要企业有美国 Shell

公司、日本可乐丽公司和中国巴陵石化三家企业。2017 年以前，我国 SEPS 产品一直

全部依赖进口，随着国内需求量的增加，进口量持续增加，直至 2017 年下半年巴陵石

化 SEPS 项目的投产，我国才开始了 SEPS 产品的产业化生产，填补了我国 SEPS 产

品研发生产的空白，实现了对进口产品的部分替代。2020 年，我国 SEPS 产品只有长

鸿高科和巴陵石化等极少数公司研发成功。公司 2 万吨/年 SEPS 技改项目作为重点项

目正处于建设期，未来，随着募集资金投资项目的建成达产，公司业务规模将不断扩大，

研发能力将进一步增强，行业地位将逐步提高。 

图16  2014-2018 年我国 SEPS 进口量（吨） 

 
资料来源：中国产业竞争情报网，招股说明书（2020），海通证券研究所 

3. 公司产品盈利水平逐年提升，募投项目扩增产能 

3.1 公司主营业务突出，SBS 和 SEBS 盈利能力有所提高  

公司主营业务突出。 2017-2019 年公司主营业务收入在营业收入中所占比重均在

95%以上，其中 SBS 产品营业收入分别为 2.82 亿元、6.58 亿元和 9.58 亿元，分别占

公司主营业务收入的 59.88%、66.36%和 84.75%，SEBS 产品营业收入分别为 1.89 亿

元、3.33 亿元和 1.70 亿元，分别占公司主营业务收入的 40.12%、33.64%和 14.99%。 
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图17  公司营业收入构成情况（百万元） 

 

资料来源：招股说明书（19 年申报稿），招股说明书（2020），海通证券研

究所 
 

图18  2019 年公司产品毛利占比情况 

 

资料来源：招股说明书（2020），海通证券研究所 
 

原材料价格涨跌影响对应时期公司产品盈利能力。2017 年上半年丁二烯、苯乙烯

等原材料价格上升过快，导致 2017 年上半年公司 SBS 毛利率维持在较低水平，而 2019

年原材料价格处于低位，公司 SBS 产品和 SEBS 产品的盈利能力均有所提高。 

图19  SBS 产业链  

 
资料来源：卓创资讯，海通证券研究所 

 

图20  2017-2019 年公司 SBS、SEBS 产品毛利率情况 

 

资料来源：招股说明书（2020），海通证券研究所 
 

3.2  SBS 和 SEBS 产品协调生产实现公司毛利最大化 

公司在逐步发展过程中，形成了 SBS 系列和 SEBS 系列产品协调发展的业务格局，

公司利用柔性化生产装臵的转换优势，根据不同产品市场价格的变化情况灵活切换 SBS

和 SEBS 系列产品的生产，实现公司毛利的最大化。 

图21  公司 SBS 产品产销量变动情况 

 
资料来源：招股说明书（19 年申报稿），招股说明书（2020），海通证券研

究所 
 

图22 公司 SEBS 产品产销量变动情况 

 

资料来源：招股说明书（19 年申报稿），招股说明书（2020），海通证券研

究所 
 

SBS 产品市场发展较为成熟，市场竞争情况相对较高，其应用领域相对传统，市场

需求较大，因此在原材料价格异常上涨导致生产成本大幅上升时，产品价格上升的速度
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及幅度相对较低，毛利率会随之出现阶段性下降。SEBS 为 SBS 的加氢产品，是典型

的技术进步的产物和消费升级的受益者，主要应用于高端玩具、高端电子产品的线材、

医疗卫生以及高端产品的包覆材料等高端领域，其下游市场盈利空间较大，对产品价格

上涨的承受性较强。由于 SEBS 生产工艺技术壁垒较高，产品呈现卖方市场，对原材

料价格上涨的转嫁能力更强更为迅速。 

图23 SBS 单价与原材料苯乙烯、丁二烯采购单价走势（元/吨） 

 

资料来源：招股说明书（2020），海通证券研究所 

 
 

图24  SEBS 单价与原材料苯乙烯、丁二烯采购单价走势（元/

吨） 

 

注：2016 年 7 月公司无 SEBS 对外销售。 

资料来源：招股说明书（2020），海通证券研究所 
 

SBS 产品的毛利率呈逐年上升趋势。2017 年 SBS 产品毛利率较低的主要原因是

2016 年底受巴斯夫工厂火灾事故的影响，丁二烯价格暴涨，同时带动苯乙烯价格上涨，

公司生产成本大幅上升，而 SBS 对下游行业产品价格的转嫁能力较弱，其市场销售价

格涨幅滞后于原材料，导致 2017 年上半年 SBS 毛利率维持在较低水平。2019 年 SBS

产品毛利率为 24.06%，相对较高的主要原因系 2019 年原材料价格处于低位，且下游

沥青改性及防水卷材市场需求旺盛，SBS 产品的盈利能力有所提高。 

SEBS 产品的毛利率基本稳定。2017 年和 2018 年公司 SEBS 产品的毛利率相对

稳定，2019 年毛利率相对较高主要原因系原材料价格处于低位，且公司 2019 年生产和

销售的 SEBS 产品以高端牌号 1520 为主，盈利能力较强。 

3.3 募投项目发挥规模效应，打造全系列 TPES 产品供应商 

公司 IPO 拟募资用于投资“2 万吨/年氢化苯乙烯-异戊二烯-苯乙烯热塑性弹性体

（SEPS）技改项目”和“25 万吨/年溶液丁苯橡胶扩能改造项目二期”。公司通过对现

有生产线的生产装臵进行技术改造、设备更新、后处理设备升级等，将其中一条生产线

进行柔性化改造，使其具备 2 万吨/年 SEPS 的生产能力。另外，募投项目在现有装臵

的基础上，采用自主研发的工艺技术新增生产线，项目完成后，公司将具有 25 万吨/年

的产能，即 23 万吨/年 SBS 和 2 万吨/年 SEBS，且 SBS 和 SEBS 可根据市场情况调

整为 15.5 万吨/年 SBS 和 4 万吨/年 SEBS。 

表 4 首次公开发行募投情况 

序号 项目名称 总投资额 拟使用募集资金投资额 项目备案情况 项目环评情况 

1 

2 万吨/年氢化苯乙烯-异戊

二烯-苯乙烯热塑性弹性体

（SEPS）技改项目 

31500 万元 11000 万元 仑经信备[2017]016 号 甬环建[2018]40 号 

2 
25 万吨/年溶液丁苯橡胶扩

能改造项目二期 
43549 万元 43549 万元 仑经信备[2016]049 号 甬环建[2017]13 号 

合计 75049 万元 54549 万元 - - 

资料来源：招股说明书（2020），海通证券研究所 

 “2 万吨/年氢化苯乙烯-异戊二烯-苯乙烯热塑性弹性体（SEPS）技改项目”达产

后公司预计形成年均销售收入 6.35 亿元，年均税后利润 1.43 亿元，所得税后项目投资

回收期为 5.41 年（不含建设期）。“25 万吨/年溶液丁苯橡胶扩能改造项目二期”达产后

公司预计形成年均销售收入 11.09 亿元，年均税后利润 0.86 亿元。 
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4. 坚定布局可降解塑料市场 

4.1 国内可降解塑料需求迎来快速增长 

2020 年各部委密集出台限塑禁塑政策。近几年国内陆续出台关于限塑、禁塑的政

策，但从执行效果来看收效甚微。我们认为，行业拐点发生在 2020 年，2020 年 1 月

19 日，国家发展改革委、生态环境部公布《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，该

项政策第一次具体明确了限塑、禁塑的应用范围、推进节奏。随后 2020 年 6 月国家邮

政总局引发《邮件快递绿色包装规范》；7 月农业部、工信部、生态环境部、市场监管总

局联合发布《农用薄膜管理办法》；8 月商务部发布《关于进一步加强商务领域塑料污染

治理工作的通知》。 

根据 2020 年 1 月 16 日国家发展改革委和生态环境部印发的《关于进一步加强塑料

污染治理的意见》，此次全国范围的禁塑限塑，按照禁限一批、替代循环一批、规范一批

的思路，分 2020 年、2022 年、2025 年三个时间段完成任务目标。其中不可降解塑料

袋和一次性塑料餐具为主要禁止和限制目标，这两个领域有望率先激发可降解塑料行业

的需求。 

根据中国循环经济协会估计，随着 2020 年限塑禁塑政策的执行，2020-2025 年我

国可降解塑料总消费量分别将达到 64、117、147、178、208 和 238 万吨，因此我们测

算 2020-2025 年复合增速高达 30%。 

图25 中国生物可降解塑料需求量有望迎来快速增长 

 
资料来源：中国循环经济协会，海通证券研究所 

 

表 5 主要可降解塑料性能对比 

项目 淀粉基塑料 PLA PHA PBS/PBSA PBAT 

耐热性能 较低 较高 高 高 高 

成膜性能 较好 差 较好 较好 良好 

硬度 较低 高 低 较低 低 

力学强度 适中 较高 高 高 高 

耐水解性能 适中 低 高 高 高 

透明性 低 高 低 低 低 

价格 低 较低 高 较高 校高 

资料来源：《降解塑料的发展现状分析---和晓楠》，海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 

4.2 PBAT 产能大幅扩张 

从产业链上看，PBAT 最上游为石油，直接原材料为 BDO、己二酸和 PTA。 
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[Table_PicPe] 图26 PBAT 产业链示意图 

 资料来源：聚烯烃人微信公众号, 海通证券研究所 

目前 PBAT 生产工艺已经较为成熟，从全球产能布局来看，国内合计产能规模已经

超过国外。截止 2019 年底，海外主要 PBAT 生产商是德国的巴斯夫和意大利的

NOVAMONT，两者产能分别为 6 万吨和 4 万吨。而国内产能最大的是金发科技，具备

7.1 万吨产能，其他主要生产企业包括新疆蓝山屯河、杭州鑫富、山西金晖兆隆，产能

规模分别为 3 万吨、2 万吨和 2 万吨。 

表 6 2019 年全球主要 PBAT 生产企业 

地区 企业 产地 年产量（万吨） 

国外 
BASF 德国 6 

NOVAMONT 意大利 4 

国内 

金发科技 中国 7.1 

新疆蓝山屯河塑料 中国 3 

浙江杭州鑫富 中国 2 

山西金辉兆隆 中国 2 

资料来源：《An overview on synthesis, properties and applications of poly(butylene-adipate-co-terephthalate)-PBAT---Jiao Jian，Zeng Xiangbin，Huang 

Xianbo》，《2019 年金发科技年报》，海通证券研究所 

随着国内禁塑限塑政策的推广，可降解塑料需求有望迎来快速增长，国内厂商纷纷

推出 PBAT 扩产计划。根据中国化工信息周刊统计，目前国内已有 16 家企业宣布扩产

计划，其中正在新建的产能合计 111.4 万吨，未来远期规划还要新增的产能 210 万吨。

我们认为随着禁塑限塑政策的推广，未来两年行业需求确实会迎来快速增长，PBAT 市

场机遇可期；但后期随着产能大幅扩张，后续市场竞争将会加剧，产能规模较小、成本

高的尾部企业可能会面临危机。 

公司计划在全生物降解热塑性塑料产业园建设年产60万吨PBAT/PBS/PBT灵活柔

性生产项目。总投资约 50 亿元人民币，计划用地 213 亩，一次规划，分两期实施，每

期建设年产 30 万吨 PBAT、PBS、PBT 等可降解材料柔性生产线，总建设周期为 5 年。

其中一期投资 25 亿元，一期首次投资 10 亿元，第一期首次先行建设 10 万吨/年生产线，

预计 2021 年六七月份建成投产。 

相较行业其他产能，公司预计有以下优势：1、公司项目是一体化的产业园，就生

产过程而言，公司在生产中，改性直接生产终端薄膜，塑料袋等终端产品，能耗大为降

低，又减少了物料转运及中间环节，因此，最终的终端产品价格会比非一体化产业公司

更有优势。2、由于买断了中科院 PBAT 专利在浙江省的独家使用权，在浙江省内只有

公司能够使用中科院的专利生产 PBAT。3、浙江省的政策好，政府禁塑决心够强，市场

足够大。4、所需原材料在浙江省内能充分供应，原材料运输半径小。5、公司项目建设

速度快，预计投产时间相对较早，有一个先发优势。 
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表 7 国内 PBAT 新增产能规划 

企业 在建产能（万吨） 远期规划（万吨） 

广安宏源科技 10 20 

重庆鸿庆达 3 17 

金发科技 6 - 

彤程新材 6 - 

瑞丰高材 6 - 

山东睿安 6 - 

万华化学 6 - 

湖南宇新能源 6 - 

北京化工集团华腾沧州 4 - 

华峰新材 30 - 

河南恒泰源聚氨酯 3 - 

江苏科奕莱新材料 2.4 - 

江苏和时利 1 - 

长鸿高科 10 50 

甘肃莫高聚合环保 2 3 

新疆望京龙新材料 10 120 

合计 111.4 210 

资料来源：中国化工信息周刊，海通证券研究所 

 
 
  

5. 盈利预测与估值区间 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 3.05、5.67、8.47 亿元，对应的 EPS

分别为 0.66、1.24、1.85 元/股。我们给予公司 2021 年 26-32 倍 PE，对应合理价值区

间 32.24-39.68 元。首次覆盖给予“优于大市”评级。 

盈利假设： 

（1） 随着需求复苏和市场替代，预计 SBS 和 SEBS 的销量将保持较快增长。 2 万

吨/年氢化苯乙烯-异戊二烯-苯乙烯热塑性弹性体（SEPS）技改项目和 25 万吨/

年溶液丁苯橡胶扩能改造项目二期将于 2022 年投产开始贡献增量。项目达产后

公司将具有 23 万吨/年 SBS 和 2 万吨/年 SEBS 的产能。2020 年公司毛利率

持续提升，我们预计未来 1-2 年产品售价和毛利率仍将稳中有升。 

（2） 公司建设“年产 60 万吨全生物降解热塑性塑料产业园 PBAT/PBS/PBT 灵活柔

性”生产项目，分两期实施，首期 10 万吨将于 2021 年投产贡献增量。 
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表 8 公司主要产品盈利预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

SBS     

收入（万元） 95844.81 115000.00 154000.00 198000.00 

成本（万元） 72782.87 82800.00 110880.00 142560.00 

毛利率 24.06% 28.00% 28.00% 28.00% 

SEBS     

收入（万元） 16951.28 14850.00 15950.00 29000.00 

成本（万元） 10344.67 8464.50 9091.50 16530.00 

毛利率 38.97% 43.00% 43.00% 43.00% 

食品级溶聚丁苯橡胶     

收入（万元） 294.02 296.00 296.00 296.00 

成本（万元） 158.23 148.00 148.00 148.00 

毛利率 46.18% 50.00% 50.00% 50.00% 

SEPS     

收入（万元）   12000.00 24000.00 

成本（万元）   5400.00 10800.00 

毛利率   55.00% 55.00% 

其他     

收入（万元） 2643.20 2114.56 2156.85 2199.99 

成本（万元） 461.11 422.91 431.37 440.00 

毛利率 82.55% 80.00% 80.00% 80.00% 

可降解塑料     

收入（万元）   66000.00 120000.00 

成本（万元）   39600.00 76800.00 

毛利率   40.00% 36.00% 

总计     

收入（万元） 115733.31  132260.56  250402.85 373495.99 

成本（万元） 83746.88  91835.41  165550.87 247278.00 

毛利率 27.64% 30.56% 33.89% 33.79% 

资料来源：招股说明书（2020），Wind，海通证券研究所 

 

表 9 可比公司估值表 

代码 简称 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

600309.SH 万华化学 108.00 3.23 3.20 5.76 33.5 33.8 18.8 

603650.SH 彤程新材 34.90 0.56 0.71 0.92 61.9 49.2 38.1 

均值    47.7 41.5 28.4 

注：收盘价为 2021 年 03 月 23 日价格，EPS 为 wind 一致预期，万华化学 2020 年财务数据为实际值 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

6. 风险提示 

原材料及产品价格波动、市场竞争加剧、下游需求下滑、可降解塑料项目不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1157 1323 2504 3735 

每股收益 0.47 0.66 1.24 1.85  营业成本 837 918 1656 2473 

每股净资产 2.19 3.91 5.15 7.00  毛利率% 27.6% 30.6% 33.9% 33.8% 

每股经营现金流 0.38 0.47 1.14 1.46  营业税金及附加 3 3 6 8 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 7 15 30 45 

P/E 54.48 38.48 20.66 13.83  营业费用率% 0.6% 1.1% 1.2% 1.2% 

P/B 11.66 6.53 4.96 3.65  管理费用 20 28 50 77 

P/S 9.11 8.86 4.68 3.14  管理费用率% 1.7% 2.1% 2.0% 2.1% 

EV/EBITDA -0.06 29.06 14.67 9.99  EBIT 245 311 668 995 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 2 5 14 18 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.4% 0.6% 0.5% 

毛利率 27.6% 30.6% 33.9% 33.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 18.6% 23.0% 22.7% 22.7%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 21.4% 17.0% 24.0% 26.4%  营业利润 246 311 664 991 

资产回报率 16.2% 14.5% 20.4% 22.7%  营业外收支 2 45 0 0 

投资回报率 18.4% 13.7% 22.7% 25.3%  利润总额 248 356 664 991 

盈利增长（%）      EBITDA 292 383 771 1097 

营业收入增长率 13.4% 14.3% 89.3% 49.2%  所得税 33 52 96 144 

EBIT 增长率 18.2% 27.0% 114.7% 48.8%  有效所得税率% 13.2% 14.5% 14.5% 14.5% 

净利润增长率 18.8% 41.6% 86.2% 49.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 215 305 567 847 

资产负债率 24.2% 14.6% 15.2% 14.0%       

流动比率 3.21 6.10 3.57 4.68       

速动比率 2.15 4.63 2.27 3.24  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.19 3.06 0.88 1.66  货币资金 169 397 218 571 

经营效率指标      应收账款及应收票据 133 199 333 530 

应收帐款周转天数 20.61 25.00 22.80 23.90  存货 91 100 180 268 

存货周转天数 39.69 39.58 39.64 39.61  其它流动资产 63 97 150 242 

总资产周转率 0.87 0.63 0.90 1.00  流动资产合计 457 793 880 1611 

固定资产周转率 1.47 1.62 1.46 2.05  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 788 818 1718 1818 

      在建工程 37 437 117 217 

      无形资产 22 33 50 64 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 869 1310 1907 2121 

净利润 215 305 567 847  资产总计 1326 2103 2787 3732 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 48 71 102 102  应付票据及应付账款 108 91 189 263 

非经营收益 -1 -38 4 3  预收账款 2 3 4 7 

营运资金变动 -86 -120 -150 -280  其它流动负债 33 37 54 74 

经营活动现金流 176 217 523 672  流动负债合计 143 130 247 344 

资产 -262 -466 -695 -310  长期借款 135 135 135 135 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 42 42 42 42 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 178 178 178 178 

投资活动现金流 -262 -466 -695 -310  负债总计 320 308 424 522 

债权募资 90 0 0 0  实收资本 413 459 459 459 

股权募资 0 46 0 0  归属于母公司所有者权益 1006 1795 2362 3210 

其他 -65 431 -8 -8  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 25 477 -8 -8  负债和所有者权益合计 1326 2103 2787 3732 

现金净流量 -61 228 -179 353       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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