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[Table_Main] 
业绩持续高增长，销量上升打开盈利空间 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,420 2,912 4,154 5,350 

同比（%） 54.3% 20.3% 42.6% 28.8% 

归母净利润（百万元） 178 284 381 488 

同比（%） 73.1% 59.9% 33.9% 28.1% 

每股收益（元/股） 0.42 0.67 0.89 1.15 

P/E（倍） 22.43 14.03 10.48 8.18      
 

事件 

公司发布 2020 年上半年业绩，报告期内，公司实现营业收入 11.07 亿
元，同比增长 1.88%；实现营业利润 1.57 亿元，同比增长 69.36%；实
现归属于上市公司股东的净利润 1.17 亿元，同比增长 66.20%。 

 

投资要点 

 PVC 改性剂行业龙头，业绩持续高增长：公司的主要产品包括 ACR 抗
冲加工改性剂、ACM 低温增韧剂、ACS 抗冲改性剂，专门用于提高 PVC

塑料加工时的加工性能、抗冲击强度和低温韧性等，被广泛用于管道、
建筑材料、注塑、吹塑制品等领域。报告期内，公司主营业务产品销量
同比增长 13.29%，其中，尽管 ACR 产品价格随原材料价格调整后整体
收入同比下降 12.54%，但 ACR 产品销量较去年同期增长 22.09%，同时
ACM 产品销量较去年同期增长 12.30%，因此产品销量的稳步增长使得
归属于上市公司股东的净利润大幅增长。 

 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 2020~2022 年营收分别为 29.12 亿元、
41.54 亿元、53.50 亿元，归母净利分别为 2.84 亿元、3.81 亿元、4.88 亿
元，EPS 分别为 0.67 元、0.89 元、1.15 元，当前股价对应 PE 分别为
14X、10X 和 8X。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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.37 

一年最低/最高价 6.49/10.28 

市净率(倍) 2.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
3391.38 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.37 

资产负债率(%) 14.25 

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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,259 1,986 2,754 3,289   营业收入 2,420 2,912 4,154 5,350 

  现金 191 582 831 1,070   减:营业成本 2,004 2,337 3,344 4,272 

  应收账款 470 548 905 967      营业税金及附加 15 18 25 33 

  存货 250 233 458 424      营业费用 96 110 159 204 

  其他流动资产 347 622 561 828        管理费用 41 67 91 144 

非流动资产 801 916 1,225 1,478      财务费用 2 12 39 59 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -1 2 1 2 

  固定资产 556 648 915 1,131   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 34 41 61 78      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 170 188 209 230   营业利润 243 367 494 637 

  其他非流动资产 40 40 40 40   加:营业外净收支  -3 2 0 0 

资产总计 2,060 2,902 3,979 4,768   利润总额 240 369 494 637 

流动负债 317 900 1,621 1,946   减:所得税费用 62 84 113 149 

短期借款 92 707 1,271 1,638      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 109 114 205 203   归属母公司净利润 178 284 381 488 

其他流动负债 116 79 145 105   EBIT 240 381 533 696 

非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 303 444 619 814 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 0 0 0 0   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 317 900 1,621 1,946   每股收益(元) 0.42 0.67 0.89 1.15 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 4.09 4.70 5.54 6.63 

归属母公司股东权益 1,743 2,002 2,358 2,822   

发行在外股份(百万

股) 426 426 426 426 

负债和股东权益 2,060 2,902 3,979 4,768   ROIC(%) 9.7% 10.9% 11.3% 12.0% 

                                                                           ROE(%) 10.2% 14.2% 16.2% 17.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 17.2% 19.7% 19.5% 20.2% 

经营活动现金流 136 -9 142 327   销售净利率(%) 7.4% 9.8% 9.2% 9.1% 

投资活动现金流 -159 -178 -394 -371  资产负债率(%) 15.4% 31.0% 40.7% 40.8% 

筹资活动现金流 -25 578 501 283   收入增长率(%) 54.3% 20.3% 42.6% 28.8% 

现金净增加额 -46 391 248 239   净利润增长率(%) 73.1% 59.9% 33.9% 28.1% 

折旧和摊销 63 63 86 118  P/E 22.43 14.03 10.48 8.18 

资本开支 162 115 308 254  P/B 2.29 1.99 1.69 1.41 

营运资本变动 -116 -368 -364 -338  EV/EBITDA 12.83 9.27 7.16 5.60 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 
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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。 
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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
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