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 主要观点 

1.公司是国内抗老化助剂龙头，经销网络遍布全球。 

公司是国内高分子材料抗老化助剂龙头企业，主要产品抗氧化剂和光稳定

剂被用作塑料、涂料、橡胶、粘合剂等高分子材料的助剂，同时推出了抗

老化助剂一站式解决方案服务 U-PACK。公司在欧洲、美国、香港等地均

设立了子公司，经销网络遍布全球，近年发展重心逐步转向国内国外两手

抓，出口占比从 13 年的 58.3%下降至 16 年的 46.8%，主要客户有金发科

技、巴斯夫、朗盛、ADK、PPG、福斯特等，前五大客户销售占比 30%。 

2.主要产品销量快速增长，产能瓶颈可被突破，U-PACK 是未来发展重点。 

公司产品销量快速增长，13-15 年抗氧化剂销量和光稳定剂复合增速分别

为 20%、35%。由于产能不足，销售量中逾 1/3 为外采，未来随着新增产

能投产，瓶颈可被突破。（1）抗氧化剂（收入占比约 2/3）：公司实际产

能 7200 吨，产品竞争力提升，已成功切入海外高端客户供应链。13 年全

球抗氧化剂产量约 40 万吨，其中我国产量约 10 万吨。巴斯夫等海外公司

在市场中占据主导地位；（2）光稳定剂（收入占比约 1/3）：公司实际产

能 2400 吨，需求旺盛推动产品价格连年上涨。13 年全球光稳定剂产量 5.5

万吨，我国销量 0.8 万吨，随行业快速增长，我国产量 15 年达到 2.35 万

吨，消费量 1 万吨，竞争格局类似抗氧化剂，海外巨头占主导；（3）U-PACK：

业务处于起步阶段，可增强客户粘性及盈利稳定性，公司已开发客户包括

中石油、中石化、朗盛等，未来将广纳海外人才重点发展。 

3. 产业向中国转移，预计国内抗老化助剂行业增速高于 4%-6%，公司有

望抓住历史发展机遇。 

我国高分子材料产能快速增长，使我国成为全球高分子助剂需求增长重心，

随着我国制造业生产技术水平的提高和高分子材料技术水平的改进，为助

剂产业加快发展打好了基础。近年抗老化助剂的主要下游领域塑料、涂料、

橡胶、胶黏剂增速 4%-6%，但因为抗老化助剂使用范围的拓宽，以及抗

老化助剂添加比例高的产品增速快于行业平均增速，我们认为国内抗老化

助剂行业增速将高于 4%-6%。公司作为行业龙头，有望抓住历史发展机遇。  

4.投资建议： 

我们预计公司 17-19 年收入分别为 10.9、13.6、16.4 亿元，净利润分别为

1.2、1.6、2.1 亿元，对应 EPS 分别为 1.01、1.34、1.78，目前股价对应

PE 分别为 34X、26X、19X，首次覆盖，推荐评级。。 

5.风险提示： 

产能扩张速度低于预期。 
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一、国内抗老化助剂龙头，经销网络遍布全球 

公司是国内从事高分子材料抗老化助剂的研发、生产、销售和服务的龙头企业。主要产品包括抗氧化剂和光稳定剂

两大类，被应用作塑料、涂料、橡胶、粘合剂等高分子材料的助剂，此外，公司还为客户提供一站式解决抗老化问

题的 U-PACK 个性化产品。现有的主要客户有金发科技、巴斯夫、朗盛、ADK、PPG、福斯特等，前五大客户销售

占比约 30%。 

17 年 Q1 公司收入 2.8 亿元，增速 46.6%，净利润 3049 万元，增速 21.7%。客户订单增加推动了一季度业绩大幅

增长，研发投入以及 Reach（欧盟化学品监管体系）认证费用增加是造成净利润增速低于公司收入增长的主要原因。

16 年公司收入 8 亿元，增速 34%，净利润 0.9 亿元，增速 23%，其中抗氧化剂贡献了收入和毛利润的 61.3%和 68%，

光稳定剂贡献了收入和毛利润的 34%和 26.8%，U-PACK 贡献了收入的 4.34%。 

图表 1  17 年 Q1 收入增速 47%  图表 2  17 年 Q1 净利润增速稍有跌落至 22% 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

 

图表 3  16 年公司收入细分情况  图表 4  16 年公司毛利润细分情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

 

董事长李海平为公司的控股股东与实际控制人，合计持有公司 31.92%的股权。公司总部在天津利安隆，下设子公

司利安隆中卫从事生产，利安隆科技从事商贸，同时在欧洲、美国、香港均设立了子公司进行销售。公司通过建设

全球营销渠道，提供客户属地化服务和快速物流配送等措施，已建成基于覆盖全球高分子重点客户和欧美日韩重点

区域并不断扩展的全球销售网络。近年公司将发展重心由国外转向国内国外两手抓，出口占比从 13 年的 58.3%下

降至 16 年的 46.8%。 
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图表 5  公司两大控股股东均由自然人李海平控制 

 
资料来源：公司公告，华创证券 

 

图表 6 公司已拥有全球化营销网络  图表 7  出口占比从 13 年 58.3%下降至 16 年 46.8% 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

 

二、主要产品销量快速增长，产能瓶颈突破可期，U-PACK 是未来发展重点 

公司产品销量快速增长，13-15 年抗氧化剂销量复合增速 20%，光稳定剂复合增速 35%，由于产能不足，整体销售

量中近 1/3 为外采，未来随着新增产能投产，瓶颈可被突破。由于检修、不同产品转换以及试生产等原因，公司实

际产能通常只有设计产能的 80%，现有实际产能 7200 吨抗氧化剂、2400 吨光稳定剂和 5000 吨 U-PACK，在建实

际产能 9000 吨抗氧化剂、2400 吨光稳定剂，分布在天津和宁夏中卫两个生产基地。 
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图表 8  公司现有产能和在建产能 

产品 
现有产能（吨） 在建产能（吨） 

设计产能 实际产能 设计产能 实际产能 

抗氧化剂 

8200 6560     

800 640     

    11500 9000 

合计 9000 7200     

光稳定剂 
3000 2400     

    3000 2400 

合计 3000 2400     

U-PACK 产品 
  5000     

      5000 

资料来源：公司公告，华创证券整理 

（一）抗氧化剂：产品线齐全 

抗氧化剂有助于材料延缓或抑制材料受大气中氧或臭氧作用降解过程，从而阻止材料老化并延长材料使用寿命。抗

氧化剂按作用机理可分为主抗氧化剂和辅助抗氧化剂两大类：（1）主抗氧化剂主要是能消除自由基的芳香胺、受阻

酚等化合物及其衍生物；（2）辅助抗氧化剂主要是能分解过氧化氢的含硫或者含磷化合物。受阻酚类是其中最主要

的抗氧化剂，全球占比超过 50%，在我国占比更高。公司现有设计产能 9000 吨，实际产能 7200 吨，产品包括通

用型抗氧化剂（GAO）和专用型抗氧化剂（SAO）两大类，略侧重于 SAO，产品线齐全，涵盖了受阻酚类、亚磷

酸酯类和含硫类化合物等品种，下游主要有聚烯烃、工程塑料、合成橡胶、胶黏剂、PVC 等，产能不足导致需外采

近 40%。 

2013 年全球抗氧化剂总产量和消费量约 40 万吨，我国产量和消费量约 10 万吨。由于我国相关行业起步较晚，目

前仍是巴斯夫、韩国松原、ADK 等海外公司在市场中占据主导地位。公司作为国内行业龙头，产品竞争力逐步提升，

已成功切入众多海外高端客户供应链，订单量不断增长。国内成规模的企业主要有营口风光和临沂三丰，分别有抗

氧化剂产能 1.6 万吨和 2.2 万吨，两家企业优势均主要在通用型产品，与利安隆的产品结构形成差异竞争。 

抗氧化剂毛利率随原油价格下跌而提升。公司制造成本 80%都是直接材料，丙烯酸甲酯、2,6-二叔丁基苯酚等化工

材料作为公司最主要的原材料，价格走势与原油价格走势关联度高。，公司产品价格变化相对平稳的情况下，14-16

年相关产品（含外采业务）毛利率随油价下跌从 27.5%提升至 30.4%。 

图表 9  抗氧化剂 THANOX 1010 工艺链 

 

资料来源：华创证券整理 
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图表 10  16 年抗氧化剂收入增速飙升  图表 11  随着原油价格下跌抗氧化剂毛利率回升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：WIND，公司公告，华创证券 

 

图表 12  16H1 近 40%抗氧化剂需外采  图表 13  抗氧化剂销售均价随原料价格下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

图表 14  国内抗氧化剂成规模的企业还有营口风光和临沂三丰 

公司名称 主要产品 公司情况 

北京极易化工有限公司 
抗氧化剂 1010, 1076, 

168, 626, 3114 等 

拥有年产 8,000 余吨抗氧化剂生产能力，2002 年在北京

房山建厂。 

营口市风光化学有限公司 
抗氧化剂 1035, 1098, 

4426, 300 等 

成立于 1995 年，主要生产受阻酚类抗氧化剂、亚磷酸酯

类抗氧化剂，装置生产能力 16,000 吨/年。 

山东省临沂市三丰化工有限公司 
抗氧化剂 1010, 1076, 

1135, 1098 等 

成立于 1977 年，现有两个厂区，产品覆盖烷基酚、受阻

酚类抗氧化剂、亚磷酸酯类抗氧化剂，拥有抗氧化剂

22,000 吨/年的生产能力。 

资料来源：招股说明书，华创证券 

图表 15  抗氧化剂产品列表 

产品名称 应用范围 

通用型抗氧化剂（GAO） 

THANOX 1010 

四[β-(3,5-二叔丁基-4-羟基苯基)丙酸]季戊四醇酯 

聚烯烃，工程塑料，合成橡胶，胶黏剂，PVC，ABS，PS，

PMMA 

THANOX 1076 聚烯烃，工程塑料，合成橡胶，胶黏剂，PVC，ABS，PS，
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β-(3,5-二叔丁基-4-羟基苯基)丙酸十八碳醇酯 PMMA 

THANOX 168 

亚磷酸三(2,4-二叔丁基苯)酯 

聚烯烃，工程塑料，合成橡胶，胶黏剂，PVC，ABS，PS，

PMMA 

THANOX 626 

双(2,4-二叔丁基苯基)季戊四醇二亚磷酸酯 

聚烯烃，工程塑料，合成橡胶，胶黏剂，PVC，ABS，PS，

PMMA 

THANOX DSTP 

硫代二丙酸双十八醇酯 
聚烯烃，工程塑料，胶黏剂，ABS，PS 

THANOX DLTP 

硫代二丙酸双十二醇酯 
聚烯烃，工程塑料，胶黏剂，ABS，PS 

专用型抗氧化剂（SAO） 

THANOX MD-1024 

双(3,5-二叔丁基-4-羟基苯丙酰)肼 
PP，XLPE 

THANOX MD-697 

2,2’-草酰胺基-双[乙基-3-(3,5-二叔丁基-4-羟基苯基)]丙酸酯 
PP，XLPE 

THANOX 1098 

N,N’-六亚甲基双(3,5-二叔丁基-4-羟基苯丙酰胺) 
PA，POM，聚酯纤维，PU，胶黏剂，合成橡胶 

THANOX 3114 

1,3,5-三(3,5-二叔丁基-4-羟基苄基)-1,3,5-三嗪

-2,4,6(1H,3H,5H)三酮 

PP，聚酯纤维，PVC，PU，合成橡胶，胶黏剂 

THANOX 412S 

季戊四醇四(3-月桂基硫代丙酸酯) 
PP，PC，PA，胶黏剂，PC/ABS，聚酯纤维 

THANOX 245 

二缩三乙二醇双[3-(3-叔丁基-5-甲基-4-羟基苯基)丙酸酯] 
POM，PU，ABS/PS/MBS，PVC，聚酯纤维 

THANOX 1520 

4,6-二(辛硫甲基)邻甲酚 
BR，SBR，NBR，IR，SBS/SIS，胶黏剂 

THANOX 1726 

4,6-二(十二烷基硫甲基)邻甲酚 
HMA，SBA，WBA 

THANOX 1035 

2,2’-亚硫基乙二醇双[3-(3,5-二叔丁基-4-羟基苯基)丙酸酯] 
XLPE，LDPE，PP，HIPS，合成橡胶 

THANOX 1135/1135R 

3,5-二叔丁基-4-羟基苯丙酸辛酯 
多元醇，润滑油，合成橡胶 

THANOX 5057 

N-苯基苯胺与 2,4,4-三甲基戊烯的反应产物 
多元醇，润滑油，合成橡胶 

THANOX 330 

1,3,5-三甲基-2,4,6-三(3,5-二叔丁基-4-羟基苄基)苯 
PP，PE，合成橡胶，工程塑料，PU，胶黏剂 

THANOX 1790 

1,3,5-三(4-叔丁基-3-羟基-2,6-二甲基苄基)-1,3,5-三嗪

-2,4,6-(1H,3H,5H)-三酮 

PU，聚烯烃，PS，聚酯纤维，PA 

THANOX PEP-36 

双(2,6-二叔丁基-4-甲基苯基)季戊四醇二磷酸酯 
聚烯烃，工程塑料 

资料来源：公司资料，华创证券 
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（二）光稳定剂：行业需求增长较快 

光稳定剂能够抑制或减弱光对高分子材料的降解作用，提高材料的耐光性，通常与抗氧化剂协同作用于高分子材料

上，缓解材料的光氧化降解过程。光稳定剂按作用机理可分为四大类：（1）自由基捕获剂，主要是受阻胺稳定剂（HALS）；

（2）紫外线吸收剂（UVA），其中苯并三唑类安全性好、性价比高，消费量最大；（3）猝灭剂，主要是二价镍螯

合物和取代酚或硫代二酚；（4）光屏蔽剂，主要有炭黑、氧化锌、氧化钛等。目前 HALS 是全球最主要的光稳定

剂，占比超过 50%。公司现有设计产能 3000 吨，实际产能 2400 吨，产品包括紫外线吸收剂（UVA）和受阻胺（HALS）

两大类，略侧重 UVA，下游主要有聚酯纤维、涂料、工程塑料、PVC、聚烯烃等，产能不足导致需外采逾 40%。 

2013 年全球光稳定剂的总产量和消费量 5.5 万吨，美国、西欧、中国、日本是主要消费国，销量分别占全球的 20%、

25%、15%和 8%，2015 年我国光稳定剂产能 2.95 万吨，产量 2.35 万吨，表观消费量 1 万吨。与抗氧化剂类似，

巴斯夫等海外巨头在行业中占主导地位，国内的主要竞争对手有宿迁联盛、北京天罡等。 

光稳定剂需求增长较快，产品价格逐年提升。与抗氧化剂类似，主要生产原料与石油价格挂钩，毛利率随石油价格

逐步上升，公司该业务（含外采业务）毛利率从 14 年的 17%增长至 16 年 21.6%。 

图表 16  光稳定剂 UV-326 工艺链 

 
资料来源：华创证券整理 

图表 17  16 年光稳定剂收入增速放缓  图表 18  随着原油价格下跌光稳定剂毛利率回升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：WIND，公司公告，华创证券 
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图表 19  16H1 逾 40%的光稳定剂需要外采  图表 20  供需光稳定剂销售均价稳步增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

 

图表 21  国内主要竞争对手 

公司名称 主要产品 公司情况 

杭州帝盛进出口有限公司 
UV-P, UV-326, 

UV-327, UV770 等 

成立于 1995 年，下辖 3 家生产工厂：杭州欣阳三友精细化

工有限公司、启东金美化学有限公司、盐城帝盛化工有限公

司，总产能达到 8,000 吨/年，是国内光稳定剂主要制造商

之一。 

威海金威化学工业有限责任公司 
UV-234, UV-326, 

UV-327 等 

成立于 1994 年，是以生产石化助剂、精细化工品为主的化

工企业。苯骈三氮唑类紫外线吸收剂是该公司的主导产品，

年综合生能力5,000吨，并拥有1,000吨抗氧化剂生产能力。 

北京天罡助剂有限责任公司 
UV-531, UV-P, 

UV-326 等 

前身为成立于 1991 年的“北京市朝阳区花山助剂厂”，现

有员工 400 多人，拥有两个生产基地，设计光稳定剂年产

能 10,000 吨。 

宿迁联盛化学有限公司 
UV-P, UV-234, 

UV-320 等 

成立于 2007 年,公司一期总投资 1.2 亿元，已建成投产，二

期工程投资 3 亿元，已经开始投入建设。 

资料来源：招股说明书，华创证券 

图表 22  光稳定剂产品列表 

产品名称 应用范围 

紫外线吸收剂 

THASORB UV-326 

2-(2’-羟基-3’-叔丁基-5’-甲基苯基)-5-氯代苯并三氮唑 
聚烯烃，聚酯纤维，PVB，胶黏剂，PVC 

THASORB UV-327 

2-(2’-羟基-3’,5’-二叔丁基苯基)-5-氯代苯并三氮唑 
PMMA，聚酯纤维，PVC，PVB，聚烯烃 

THASORB UV-328 

2-(2’-羟基-3’,5’-二戊基苯基) 苯并三氮唑 
涂料，PU，胶黏剂，POM，PVB，聚烯烃，合成橡胶，PVC 

THASORB UV-329 

2-(2’-羟基-5’-特辛基)苯基苯并三氮唑 
PC，PVB，POM，PMMA，PC/ABS 

THASORB UV-360 

2,2’-亚甲基双(4-叔辛基-6-苯并三唑苯酚) 
PC，PPE，PA，POM 
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THASORB UV-P 

2-(2’-羟基-5’-甲基苯基)苯并三氮唑 
PVC，ABS，PU，工程塑料 

THASORB UV-234 

2-(2’-羟基-3’,5’-二枯基苯基)苯并三氮唑 
聚酯纤维，PC，POM，PA，PU，PS，PMMA，涂料 

THASORB UV-1130 

3-苯并三氮唑-5-叔丁基-4-羟基苯基丙酸酯与 PEG-300 反应

产物 

工业涂料，汽车涂料 

THASORB UV 384-2 

3-苯并三氮唑-5-叔丁基-4-羟基苯基丙酸酯与 C7-C9 醇反应

产物丙二醇甲醚醋酸酯 

工业涂料，汽车涂料 

THASORB UV-928 

2-(2’-羟基-3’-枯基-5’-叔辛基苯基)苯并三氮唑 
汽车涂料，粉末涂料，卷材涂料 

THASORB UV-1577 

2-(4,6-二苯基-1,3,5-三嗪-2-基)-5-己基氧基-苯酚 
PC，PC/ABS，PC/PBT，PPE/IPS，PPE/PA 

THASORB UV-1164 

2-[4,6-双(2,4-二甲基苯基)-1,3,5-三嗪-2-基]-5-(辛氧基)苯酚 
PE，PP，PA，ASA，PETG，PMMA，PC，聚酯纤维 

THASORB UV-531 

2-羟基-4-正辛氧基二苯甲酮 
LLDPE，EVA，HDPE，PVC，合成橡胶 

受阻胺类光稳定剂 

THASORB UV-292 

双(1,2,2,6,6-五甲基-4-哌啶基)癸二酸酯 

单(1,2,2,6,6-五甲基-4-哌啶基)癸二酸酯 

工业涂料，汽车涂料 

THASORB UV-622 

聚丁二酸(4-羟基-2,2,6,6-四甲基-1-哌啶乙醇)酯 
聚烯烃，POM，PA，PU 

THASORB UV-770 

双(2,2,6,6-四甲基-4-哌啶基)癸二酸酯 
聚烯烃，EPDM，ABS/SAN/ASA，PU，PA，POM 

THASORB UV-944 

聚-{[6-[(1,1,3,3-四甲基丁基)-亚氨基]-1,3,5-三嗪-2,4-二基] 

[2-(2,2,6,6-四甲基哌啶基)-氨基]-亚己基-[4-(2,2,6,6-四甲基

哌啶基)-亚氨基]} 

聚烯烃，PU，PA，POM 

资料来源：公司资料，华创证券 

（三）推出一站式解决方案 U-PACK，是公司未来的发展重点 

U-PACK 是公司研发出针对一站式解决客户实际材料应用需求的个性化配方产品，是公司未来的发展重点。高分子

材料的加工过程中，助剂添加成本、顺序、时间、质量、工艺环境等均需要精确的计量，不同的材料规格、加工工

艺、终端应用等会增加企业的设计成本。但由于其下游多样化的应用需求，使得高分子材料企业不得不不断试验筛

选出合适的助剂配方及工艺，增加了相应的研发成本，其有采购一体化助剂服务的需求与动力。公司推出的一站式

解决方案 U-PACK 可以实现便捷添加，个性化解决、充分发挥协同性，并能保障安全生产。U-PACK 服务有望增强

盈利稳定性和客户黏性，公司将广纳海外人才，重点发展相关业务。 

目前公司 U-PACK 业务已有客户包括中石油、中石化、朗盛等高分子材料行业巨头，发展前景广阔，16 年由于客户

流失导致 U-PACK 产品收入有所下滑。 
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图表 23  16 年 U-PACK 产品收入下滑  图表 24  U-PACK 业务客户 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

图表 25  U-PACK 产品特色及优势 

序号 产品特色及优势 具体介绍 

1 便捷的一站式添加 

公司将多种化学物质组合而成的多成分复配物集成于一个整体之内，免去客户配方混

合、处理和复杂添加的工艺过程，采用单一通道即可完成工序，降低客户生产成本，

实现客户生产中化学助剂添加的一站式解决，同时也简化了客户计量次数，减少了计

量差错的概率及由此所带来的成本增加。 

2 个性化的问题解决 

U-PACK 产品将多种化学助剂集成于无尘颗粒、乳化制剂等单一配方中，具有良好的

灵活性，为客户量体裁衣，满足其对高分子材料的特殊性能和工艺需求，减少客户的

研发成本和资源占用。 

3 
充分发挥协配性和

协同效应 

公司将何种化学助剂予以组合，充分发挥各个组份的协同效应并在组合中保持组份的

同质性、高度精确性和预分散一致性，大幅度改善与材料体系混合分散的均匀性，有

助于提高产品性能。 

4 保障安全生产 

优化客户生产辅料的供应和贮备，有利于生产和质量管理。U-PACK 的颗粒产品形态

可避免传统添加过程中扬尘，减少污染和安全风险。U-PACK 产品减少了额外的载体

材料和存储管理，从而保证质量一致性。 

资料来源：公司公告，华创证券整理 

三、产业向中国转移趋势明显，预计中国抗老化剂行业增速快于 4%-6%， 

我国高分子材料产能快速增长，使我国成为全球高分子助剂需求增长重心。前些年海外巨头巴斯夫、帝斯曼等海外

巨头纷纷将高分子产能向中国转移或扩张即是最好说明。而我国生产技术水平的提高和基础设施的改善为助剂产业

转移打好了基础。由于高分子材料化学助剂产业技术密集型和资金的特点，过去产能主要集中在欧美、日韩、台湾

等地，但随着中国等发展家技术水平和基础设施条件的改善，化学助剂产业呈现从发达国家向发展中国家尤其是中

国转移的态势。我国高分子材料化学助剂已形成了以环渤海为中心的产业集群，长三角地区也有一定规模的产业密

集区。 

正如本文开始所介绍，抗老化剂主要被用作高分子材料助剂，下游十分分散，主要包括塑料、涂料、橡胶、胶黏剂

四大领域，笼统地来看，我国相关领域行业增速均在 4%-6%。我们认为，中国抗老化剂的行业增速快于 4%-6%，

原因有二：（1）抗老化剂的使用范围在不断拓宽，逐步渗透进润滑油等新领域；（2）原有领域内产品有升级需求，

使得抗老化剂添加比例高的产品增速快于行业平均增速。以塑料为例，我国作为塑料生产大国，整体的产品档次和

质量还比较低，需要抗老化剂提高塑料制品的档次和质量，以对抗老化剂需求较大的改性塑料为例，国内需求量从

10 年的 530 万吨增长到 15 年的 1040 万吨，年复合增长率为 14.43%。 
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抗氧化剂的添加比例普遍在 0.1%-0.5%，光稳定剂的添加比例普遍在 0.1%-1%，涂料中的光稳定剂添加比例可以达

到 1%-3%。 

图表 26  我国塑料制品产量有望保持 4%的复合增速  图表 27  我国合成橡胶产量有望保持 4%的复合增速 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华创证券  资料来源：招股说明书，华创证券 

 

图表 28  我国化纤产量有望保持 3.6%的复合增速  图表 29  我国涂料产量有望保持 5%的复合增速 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华创证券  资料来源：招股说明书，华创证券 

 

图表 30  我国胶黏剂产量有望保持 8%的复合增速  图表 31  润滑油行业增速约 6%，抗老化剂使用刚起步 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华创证券  资料来源：中国产业信息网，华创证券 
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四、盈利预测 

我们预计公司 17-19 年收入分别为 10.9、13.6、16.4 亿元，净利润分别为 1.2、1.6、2.1 亿元，对应 EPS 分别为

1.01、1.34、1.78，目前股价对应 PE 分别为 34X、26X、19X，首次覆盖，推荐评级。 
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附录：财务预测表  
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 143 199 295 443 营业收入 808 1,091 1,364 1,637 

应收票据 35 35 35 35 营业成本 587 791 989 1,179 

应收账款 173 234 292 351 营业税金及附加 7 10 12 14 

预付账款 9 12 15 18 销售费用 57 74 93 111 

存货 198 267 334 398 管理费用 51 71 89 106 

其他流动资产 15 15 15 15 财务费用 -2 5 -5 -22 

流动资产合计 574 763 987 1,261 资产减值损失 4 0 0 0 

其他长期投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期股权投资 13 13 13 13 投资收益 -3 0 0 0 

固定资产 219 196 176 158 营业利润 101 141 187 248 

在建工程 46 46 46 46 营业外收入 4 0 0 0 

无形资产 15 15 15 15 营业外支出 0 0 0 0 

其他非流动资产 37 37 37 37 利润总额 105 141 187 248 

非流动资产合计 329 306 286 268 所得税 15 20 26 35 

资产合计 903 1,069 1,273 1,529 净利润 91 121 161 213 

短期借款 156 156 156 156 少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据 48 48 48 48 归属母公司净利润 91 121 161 213 

应付账款 120 161 202 240 NOPLAT 92 125 156 195 

预收款项 9 13 16 19 EPS(摊薄)（元） 0.75 1.01 1.34 1.78 

其他应付款 30 30 30 30      

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0      

其他流动负债 17 17 17 17 主要财务比率     

流动负债合计 379 424 468 510  2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 33.7% 35.0% 25.0% 20.0% 

其他非流动负债 13 13 13 13 EBIT 增长率 25.5% 36.4% 25.0% 24.5% 

非流动负债合计 13 13 13 13 归母净利润增长率 22.9% 33.6% 32.7% 32.8% 

负债合计 393 438 481 523 获利能力     

归属母公司所有者权益 505 626 786 999 毛利率 27.4% 27.5% 27.5% 28.0% 

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 11.2% 11.1% 11.8% 13.0% 

所有者权益合计 505 626 786 1,000 ROE 18.0% 19.3% 20.4% 21.3% 

负债和股东权益 897 1,063 1,268 1,523 ROIC 14.7% 16.8% 17.3% 17.4% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 43.8% 41.2% 38.0% 34.3% 

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 债务权益比 33.5% 27.0% 21.5% 16.9% 

经营活动现金流 64 61 91 126 流动比率 151.3% 179.8% 211.1% 247.4% 

现金收益 116 149 176 210 速动比率 99.1% 116.8% 139.7% 169.3% 

存货影响 -45 -69 -67 -64 营运能力     

经营性应收影响 -93 -64 -62 -61 总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.1 

经营性应付影响 83 45 44 42 应收帐款周转天数 77 77 77 77 

其他影响 4 0 0 0 应付帐款周转天数 73 73 73 73 

投资活动现金流 -105 0 0 -1 存货周转天数 122 122 122 122 

资本支出 -73 0 0 -1 每股指标(元)     

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.75 1.01 1.34 1.78 

其他长期资产变化 -32 0 0 0 每股经营现金流 0.54 0.51 0.76 1.05 

融资活动现金流 82 -5 5 22 每股净资产 4.20 5.21 6.55 8.33 

借款增加 81 0 0 0 估值比率     

财务费用 2 -5 5 22 P/E 43 34 26 19 

股东融资 0 0 0 0 P/B 8 6 5 4 

其他长期负债变化 -1 0 0 0 EV/EBITDA 31 24 20 17  
资料来源：公司报表、华创证券  
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