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熔喷料需求稳定，汽车家电下游恢复 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司营业收入和归母净利润保持高速增长。2020 年前三季度公司营业收入和

归母净利润分别实现 33.07 亿元和 7.80 亿元，分别同比增长 65.88%和

514.52%。Q3 单季度实现营业收入 10.32 亿元，归母净利润 1.95 亿元，分

别同比增长 48.53%和 306.05%，环比下降 37.70%和 62.28%。公司在上半

年大幅扩产聚丙烯熔喷料，业绩取得了爆发式增长。我们认为公司果断的扩

产决策也体现了管理层具备优秀的市场判断力和执行能力。随着下游汽车、

家电行业逐渐恢复，我们预计公司的 TPV、改性塑料等产品出货持续向好。 

 熔喷料订单已经部分消化，Q3 单季度毛利率相对 Q2 已有回落。2020 年第

三季度，公司毛利率为 26.07%，相较于 Q2 44.47%的毛利率水平已经有所

下降，但仍高于 Q1 水平，也仍处于公司历史高位。我们认为熔喷料的价格

回落可能是影响公司毛利率的主要原因。公司的合同负债已经从中报的 5.35

亿元下降到了三季报的 2.78 亿元，代表熔喷料订单已经部分消化，后续利润

已有部分锁定。随着进入秋冬季，口罩日常使用需求增加，我们判断公司熔

喷料量价可能保持稳定，行业逐渐进入供需平衡的状态。 

 整体期间费用率处于低位，环比略有增加。2020 年 Q3 整体期间费用率环比

上升 0.60PCT 至 8.60%，销售、管理、研发费用均相对于 Q2 有所压缩，但

由于收入端收缩，销售和管理费用率均有所上升。公司作为研发驱动型的新

材料公司继续保持高投入，Q3 单季度研发费用达到约 3120 万元。 

 公司现金流充裕，保持投入产能持续扩张。截止至 2020 年三季报，公司账

面现金和交易性金融产品共计 8.91 亿元，发行可转债后有息负债上升到 3.41

亿元，前三季度公司经营性现金净流入 9.42 亿元。充裕的现金流为公司未来

产能扩张、研发投入和外延发展提供了坚实的基础。公司近期收购中科先行

13.22%的股份，开启双方未来合作。目前公司正在建设的项目包括：可转债

募投 12 万吨改性塑料产能、TPV 扩产项目、TPIIR 产能建设等。 

 盈利预测及投资评级：我们认为公司属于新材料技术平台型公司，未来几年

可降解材料、TPU、HNBR、TPIIR 等新产品有望持续驱动公司业绩保持增长。

我们上调公司 2020 年业绩预测，预计公司 2020-2022 年 EPS2.29、1.27、

1.52 元。参考同行业公司 2021 年平均预测 PE 18 倍，我们认为公司新产品

开发能力强，成长性好，维持 2021 年预测 PE22-27 倍，对应合理价值区间

27.94-34.29 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：原材料价格上升；聚丙烯熔喷料量价齐跌；下游市场开拓不达预

期；新技术开发存在不确定性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1363 2735 4671 4565 5470 

(+/-)YoY(%) 45.9% 100.8% 70.7% -2.3% 19.8% 

净利润(百万元) 122 166 930 515 620 

(+/-)YoY(%) 30.5% 35.7% 459.8% -44.6% 20.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.30 0.41 2.29 1.27 1.52 

毛利率(%) 17.5% 16.9% 29.8% 19.9% 20.1% 

净资产收益率(%) 13.0% 15.3% 50.8% 23.5% 23.6% 
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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表 1 可比公司估值 

公司名称 股票代码 股价（元） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

普利特 002324.SZ 14.55 0.56 0.61 0.70 25.95 23.90 - 

国恩股份 002768.SZ 33.04 3.32 3.48 3.70 9.97 9.50 8.92 

高盟新材 300200.SZ 14.41 0.48 0.55 0.63 30.11 26.36 23.00 

巨化股份 600160.SH 6.73 0.15 0.37 0.53 44.96 18.23 12.79 

康达新材 002669.SZ 18.72 0.83 1.08 1.32 22.60 17.38 14.18 

时代新材 600458.SH 6.84 - · · · · · 

皖维高新 600063.SH 3.53 0.25 0.30 0.36 14.34 11.63 9.78 

可比公司平均          24.65 17.83 13.73 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 10 月 26 日的收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期值 

 

 

表 2  公司主要产品收入及毛利率预测 

产品名称 预测项目 2020E 2021E 2022E 

热塑性弹性体 收入（万元） 55552 80648 102552 

 同比增长 40.67% 45.18% 27.16% 

 毛利率 38.95% 34.44% 34.72% 

改性塑料 收入（万元） 362900 312143 367337 

 同比增长 82.77% -13.99% 17.68% 

 毛利率 30.01% 16.15% 15.98% 

色母粒 收入（万元） 21592 26178 31414 

 同比增长 17.94% 21.24% 20.00% 

 毛利率 21.00% 19.30% 19.00% 
 

资料来源：海通证券研究所预测 
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表 2 单季度合并损益表分析 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

营业总收入（万元） 67315.14 62575.00 69462.81 74191.13 61916.59 165594.72 103169.68 

同比增长 172.85% 116.98% 159.87% 32.45% -8.02% 164.63% 48.53% 

营业总成本（万元） 62707.45 57818.44 64014.19 69018.16 53650.19 106322.56 85720.62 

营业成本（万元） 57401.19 51626.08 56736.95 61535.66 47938.78 91962.26 76270.55 

毛利率 14.73% 17.50% 18.32% 17.06% 22.58% 44.47% 26.07% 

营业税金及附加（万元） 268.15 259.6 216.22 157.14 129.65 1122.96 580.93 

营业税金及附加/营业收入 0.40% 0.41% 0.31% 0.21% 0.21% 0.68% 0.56% 

销售费用（万元） 1833.85 2237.59 2371.26 2169.92 1994.55 3773.92 3077.91 

销售费用率 2.72% 3.58% 3.41% 2.92% 3.22% 2.28% 2.98% 

管理费用（万元） 793.66 1243.26 1314.72 1424.61 1695.97 2903.24 2023.61 

管理费用率 1.18% 1.99% 1.89% 1.92% 2.74% 1.75% 1.96% 

研发费用（万元） 1881.43 1929.63 2901.39 3178.69 1342.33 6416.55 3119.89 

研发费用率 2.79% 3.08% 4.18% 4.28% 2.17% 3.87% 3.02% 

财务费用（万元） 529.17 522.28 473.65 552.14 548.91 143.63 647.73 

财务费用率 0.79% 0.83% 0.68% 0.74% 0.89% 0.09% 0.63% 

其他经营收益（万元） -138.34 548.53 180.27 -630.29 178.04 1883.88 2262.58 

      公允价值变动净收益（万元） -3.03 15.95 4.66 -13.91 -488.88 866.57 -57.90 

投资净收益（万元） 11.66 49.33 -55.04 90.06 196.83 1332.36 2364.62 

资产减值损失（万元） -324.01 197.61 -129.52 -452.48 -19.39 -701.41 0.00 

信用减值损失（万元） 0.00 -197.65 38.53 -760.86 -17.51 22.13 -464.33 

资产处臵收益（万元） 0.00 0.00 0.00 18.92 -14.49 -25.17 -168.33 

      其他收益（万元） 177.04 483.29 321.64 487.98 521.48 389.4 588.52 

营业利润（万元） 4469.35 5305.09 5628.89 4542.68 8444.44 61156.04 19711.64 

同比增长 55.71% 54.86% 51.48% 14.13% 88.94% 1052.78% 250.19% 

营业外收入（万元） 13.7 -7.95 19.28 159.54 13.7 10.75 3438.4 

营业外支出（万元） 9.76 271.94 4.05 -1.25 1.11 13.6 7.66 

利润总额（万元） 4473.29 5025.20 5644.12 4703.47 8457.03 61153.19 23142.38 

同比增长 52.84% 46.28% 50.54% 20.65% 89.06% 1116.93% 310.03% 

所得税（万元） 571.03 482.87 610.98 410.92 1286.51 9102.04 3237.48 

有效所得税率 12.77% 9.61% 10.83% 8.74% 15.21% 14.88% 13.99% 

净利润（万元） 3902.26 4542.33 5033.14 4292.55 7170.52 52051.15 19904.90 

同比增长 56.24% 46.78% 58.37% 16.88% 83.75% 1045.91% 295.48% 

净利润率 5.80% 7.26% 7.25% 5.79% 11.58% 31.43% 19.29% 

少数股东损益（万元） 280.21 264.53 240.50 366.00 230.63 454.13 444.58 

归属于母公司股东净利润（万元） 3622.05 4277.80 4792.64 3926.55 6939.89 51597.02 19460.32 

同比增长 45.02% 38.23% 50.81% 13.08% 91.60% 1106.16% 306.05% 

基本每股收益（元） 0.09 0.11 0.12 0.10 0.17 1.28 0.48 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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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 2735 4671 4565 5470 

每股收益 0.41 2.29 1.27 1.52  营业成本 2273 3278 3655 4372 

每股净资产 2.67 4.50 5.39 6.45  毛利率% 16.9% 29.8% 19.9% 20.1% 

每股经营现金流 0.46 2.15 1.41 1.41  营业税金及附加 9 16 16 19 

每股股利 0.00 0.69 0.38 0.46  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 86 135 132 159 

P/E 71.47 12.77 23.05 19.16  营业费用率% 3.1% 2.9% 2.9% 2.9% 

P/B 10.95 6.48 5.42 4.52  管理费用 48 79 78 93 

P/S 4.34 2.54 2.60 2.17  管理费用率% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

EV/EBITDA 16.66 11.08 19.08 15.95  EBIT 221 1021 548 663 

股息率% 0.0% 2.4% 1.3% 1.6%  财务费用 21 -1 -1 -1 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 16.9% 29.8% 19.9% 20.1%  资产减值损失 -7 -7 -8 -10 

净利润率 6.1% 19.9% 11.3% 11.3%  投资收益 1 33 32 38 

净资产收益率 15.3% 50.8% 23.5% 23.6%  营业利润 199 1063 591 711 

资产回报率 8.7% 33.6% 16.5% 17.0%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 12.7% 40.2% 19.0% 19.6%  利润总额 198 1064 592 712 

盈利增长（%）      EBITDA 273 1085 619 739 

营业收入增长率 100.8% 70.7% -2.3% 19.8%  所得税 21 119 65 78 

EBIT 增长率 75.8% 362.7% -46.4% 21.1%  有效所得税率% 10.5% 11.2% 10.9% 10.9% 

净利润增长率 35.7% 459.8% -44.6% 20.3%  少数股东损益 12 14 12 14 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 166 930 515 620 

资产负债率 39.9% 30.8% 26.6% 25.2%       

流动比率 1.91 3.90 4.74 4.89       

速动比率 1.37 3.05 3.74 3.89  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.33 0.39 0.76 0.67  货币资金 220 190 349 370 

经营效率指标      应收账款及应收票据 474 512 500 599 

应收帐款周转天数 63.20 40.00 40.00 40.00  存货 323 359 401 479 

存货周转天数 51.88 40.00 40.00 40.00  其它流动资产 269 833 938 1250 

总资产周转率 1.43 1.69 1.47 1.50  流动资产合计 1285 1894 2187 2699 

固定资产周转率 6.78 8.47 7.69 9.39  长期股权投资 28 103 135 173 

      固定资产 403 551 594 583 

      在建工程 28 48 28 28 

      无形资产 122 125 126 132 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 631 871 926 953 

净利润 166 930 515 620  资产总计 1916 2765 3113 3652 

少数股东损益 12 14 12 14  短期借款 374 50 0 0 

非现金支出 68 71 79 85  应付票据及应付账款 160 225 250 299 

非经营收益 16 -20 -31 -36  预收账款 7 14 14 16 

营运资金变动 -74 -119 -1 -109  其它流动负债 132 197 197 236 

经营活动现金流 188 877 574 574  流动负债合计 672 485 461 552 

资产 -76 -235 -95 -64  长期借款 29 14 14 14 

投资 -62 -475 -132 -338  其它长期负债 63 353 353 353 

其他 1 39 32 38  非流动负债合计 92 367 367 367 

投资活动现金流 -137 -670 -195 -364  负债总计 764 852 828 919 

债权募资 437 -339 -50 0  实收资本 407 407 407 407 

股权募资 21 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1085 1832 2193 2627 

其他 -430 103 -171 -189  少数股东权益 67 81 93 107 

融资活动现金流 29 -236 -221 -189  负债和所有者权益合计 1916 2765 3113 3652 

现金净流量 79 -29 158 21       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 27 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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投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


