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[Table_Main] 
业绩符合预期，CPE 行业龙头成长可期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,569 2,423 3,942 5,506 

同比（%） -25.4% 54.5% 62.7% 39.7% 

归母净利润（百万元） 103 180 329 438 

同比（%） 8.1% 75.5% 82.2% 33.4% 

每股收益（元/股） 0.24 0.42 0.77 1.03 

P/E（倍） 31.53 17.97 9.86 7.40      
 

事件 

公司发布 2019 年业绩快报，报告期内实现营业收入 24.23 亿元，同比
增长 54.47%，实现归母净利 1.80 亿元，同比增加 75.49%。 

 

投资要点 

 业绩符合预期，产销量同比大增：公司是 PVC 改性剂细分行业的龙头，
产品涵盖现有主流的 PVC 加工和抗冲击改性剂。报告期内，公司按照
既定的发展战略，通过高性价比的产品和服务持续为客户创造价值，新
项目产能利用率不断提高，产品销量较去年同期大幅增长，同时产品盈
利能力较去年同期有所提升，主营业务收入和净利润较去年同期实现大
幅增长。 

 

 CPE 格局重塑完成，公司成为行业龙头：ACM 是公司国内首创、国内
领先的低温增韧剂，系国家火炬计划项目产品，能大幅度提高 PVC 制
品的低温韧性，但价格与 CPE 相差不大，具有相同的市场应用，而亚
星化学 17 万吨/年的 CPE 产能已于 2019 年 10 月 31 日正式关停，至此，
公司已成为 CPE 行业的绝对龙头。 

 

 三基地布局+新产能在建，未来成长可期：目前，公司有潍坊昌乐生产
基地、沾化生产基地和东营港生产基地。其中，东营基地正在建设 33

万吨新型助剂项目包括“年产 14 万吨 PMMA、10 万吨 ACS、4 万吨
ASA 工程塑料、4 万吨功能性膜材料及 1 万吨多功能高分子新材料项
目”，沾化基地则有“年产 20 万吨 ACM 和 20 万吨橡胶胶片项目”。同
时，公司公告全资子公司拟在山东省滨州市沾化经济开发区购买土地使
用权约 198 亩，以满足后期投资项目的需要。未来伴随着行业格局的优
化和新项目的落地，公司有望全面打开成长空间。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019~2021 年营收分别为 24.23 亿元、
39.42 亿元、55.06 亿元，归母净利分别为 1.80 亿元、3.29 亿元、4.38

亿元，EPS 分别为 0.42 元、0.77 元、1.03 元，当前股价对应 PE 分别为
18X、10X 和 7X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：原材料价格存在上行风险；新建产能投产进度不及预期；安
全事故风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.61 

一年最低/最高价 5.34/10.35 

市净率(倍) 1.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
2754.37 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.99 

资产负债率(%) 11.92 

总股本(百万股) 425.81 

流通A股(百万股) 361.94  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
日科化学三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,093 2,253 3,281 4,494   营业收入 1,569 2,423 3,942 5,506 

  现金 165 485 788 1,101   减:营业成本 1,364 2,003 3,171 4,435 

  应收账款 376 724 1,066 1,434      营业税金及附加 9 15 24 33 

  存货 164 279 422 559      营业费用 62 91 151 210 

  其他流动资产 387 765 1,005 1,401        管理费用 54 48 79 110 

非流动资产 723 997 1,467 1,888      财务费用 -0 28 90 149 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 4 10 14 20 

  固定资产 485 733 1,141 1,508   加:投资净收益 10 0 0 0 

  在建工程 119 144 204 254      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 82 83 85 89   营业利润 121 228 414 549 

  其他非流动资产 37 37 37 37   加:营业外净收支  3 2 0 0 

资产总计 1,816 3,250 4,748 6,382   利润总额 124 230 414 549 

流动负债 193 1,468 2,673 3,899   减:所得税费用 21 49 85 111 

短期借款 59 1,226 2,374 3,480      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 83 144 214 287   归属母公司净利润 103 180 329 438 

其他流动负债 51 98 84 133   EBIT 122 259 504 698 

非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 173 322 606 850 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 1 1 1 1   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 194 1,469 2,674 3,901   每股收益(元) 0.24 0.42 0.77 1.03 

少数股东权益 0 0 0 1   每股净资产(元) 3.81 4.18 4.87 5.83 

归属母公司股东权益 1,622 1,781 2,074 2,481   

发行在外股份(百万

股) 426 426 426 426 

负债和股东权益 1,816 3,250 4,748 6,382   ROIC(%) 6.0% 6.8% 9.0% 9.3% 

                                                                           ROE(%) 6.3% 10.1% 15.8% 17.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 13.0% 17.3% 19.6% 19.5% 

经营活动现金流 56 -461 -147 -41   销售净利率(%) 6.6% 7.4% 8.3% 8.0% 

投资活动现金流 -37 -337 -572 -572 

 

资产负债率(%) 10.7% 45.2% 56.3% 61.1% 

筹资活动现金流 -21 1,117 1,022 926   收入增长率(%) -25.4% 54.5% 62.7% 39.7% 

现金净增加额 -2 320 304 313   净利润增长率(%) 8.1% 75.5% 82.2% 33.4% 

折旧和摊销 51 63 102 151  P/E 31.53 17.97 9.86 7.40 

资本开支 100 274 470 421  P/B 2.00 1.82 1.56 1.31 

营运资本变动 -56 -733 -668 -779  EV/EBITDA 18.08 12.37 7.96 6.61 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所

www.hibor.com.cn
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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