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基础数据 

上证综指 2895 

总股本（万股） 19030 

已上市流通股（万股） 13640 

总市值（亿元） 36 

流通市值（亿元） 26 

每股净资产（MRQ） 5.0 

ROE（TTM） 17.5 

资产负债率 32.5% 

主要股东 毕心德 

主要股东持股比例 30.01% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 13 19 13 

相对表现 8 19 5  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《山东赫达（002810）—一季度
业绩兑现高增长，多点发力确保实现
今年目标》2020-04-28 

2、《山东赫达（002810）—一季度
经营受到疫情不利影响，业绩仍实现
增长实属不易》2020-04-14 

3、《山东赫达（002810）—业绩持
续兑现高增长，第二个五年发展规划
指明方向》2020-04-11 
 
 

事件： 

公司发布公告，一是子公司山东赫尔希胶囊拟新建植物胶囊产能，二是拟非公开

发行股票募集资金 2 亿元用于补充流动性，三是拟以现金 7000 万元受让高起持

有的赫尔希胶囊 13.85%的股权。 

 

评论： 

1、实控人拟认购定增彰显对未来发展信心，植物胶囊继续扩产向既定目标迈进。 

公司在一季度受疫情影响的不利局面下仍保持高增长，日前毕于东先生履新董事

长之后，为积极推进五年计划目标的实现，对公司未来的发展进行一系列布局。

一是拟以现金 7000 万元受让高起持有的赫尔希公司 1350 万股股权（占其总股

本的 13.85%），收购完成后，赫尔希由公司控股子公司变为全资子公司。二是

拟投资 1.18 亿元，对赫尔希原 2 号胶囊车间生产线进行双机头改造，同时新建

14 条产线，并对胶囊输送设备及研发中心进行升级改造，建成后公司植物胶囊产

能将达到 200 亿粒/年。三是拟非公开发行不超过 1379.31 万股（利润分配预案

实施后上调为 1418.44 万股）募集资金 2 亿元，用于补充流动资金，非公开发行

的股票价格为 14.5 元/股（利润分配预案实施后调整为 14.1 元/股），实控人之

一同时也是公司新任董事长毕于东先生拟认购 1.5 亿元，彰显了对公司未来发展

的信心，并引进战略投资者高起（拟认购剩余的 0.5 亿元）；2017-2019 年高起

控制的上海秦远是公司前十大客户，专注于纤维素醚销售已十多年且开始涉足植

物胶囊的市场开拓，未来将仅代理公司销售相关产品并加大采购量；尤其在食品

级纤维素醚产品上其具有丰富的市场和人脉资源，其正在推动公司纤维素醚在人

造肉领域的应用，且已形成向公司的部分采购，未来会对公司纤维素醚产品进入

人造肉行业起到关键的助推作用。 

2、植物胶囊全球需求快速增长，公司第二轮扩产迅速卡位市场。 

植物胶囊相较动物明胶胶囊性能优势明显，正处于高速成长期，年需求增速

10%-20%。公司是行业中唯一从上游纤维素醚做到植物胶囊产业链一体化的企

业，在原料、设备及过程控制等方面具有明显优势。公司原有的 35 亿粒产能自

2016 年开始放量，销量由 2016 年的 5 亿粒快速增长至 2019 年的近 50 亿粒，

预计 2020 年销量有望超 80 亿粒，其中美国地区增长迅速。公司植物胶囊于近日

获得国内药用辅料登记证，可应用于国内保健品及药品领域，有利于公司产品快

速打开在国内保健品领域的销售。公司 2018 年投资 1.07 亿第一轮扩产 50 亿粒

植物胶囊产能，本次投资 1.18 亿元继续第二轮扩产 115 亿粒产能，建设期 24 个

月，预计于 2022 年 5 月投产，建成后植物胶囊总产能将达到 200 亿粒，向公司

五年计划的产能目标 500 亿粒迈进。 
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3、下游建材行业集中度提升带动公司纤维素醚产品销量，扩产保障未来增长。 

我国地产行业呈现出集中化和大型化的趋势，而大型地产商对建材企业的供应及服务能

力要求较高，建材行业龙头企业的市占率近年来不断提升，而公司的纤维素醚作为建材

行业水泥砂浆、涂料等产品的重要原材料之一，对产品的保水性能有较好的增强作用，

大型建材企业对于产品质量的要求较高，严格按各企业的适宜比例添加纤维素醚，而小

企业则较少或不添加。下游建材行业集中度提升有利地带动了公司产品销量，公司主要

客户如金隅集团、东方雨虹、三棵树等采购量快速或即将大幅提升，2018 年 Q3 投产

的 2 万吨新产能消化顺利，预计今年纤维素醚产能将达到满负荷状态。为了满足日益增

长的市场需求，继续扩大市占率，公司在高青化工园区扩产 4 万吨/年纤维素醚项目，

预计在建材级、医药级多个品类均有扩产计划，建成后总产能将达到 8 万吨的级别，向

全球前三大纤维素醚供应商的目标迈进。 

4、医药食品级产品将打开成长空间，下游客户开拓顺利。 

公司已成为我国纤维素醚行业产能最大、技术最高、产品系列最全的龙头企业，医药级

产品由于下游应用不断拓展将打开行业成长空间。下游植物胶囊的扩产带来对医药级产

品的需求相应增加，国内仅有少数企业可生产医药级产品，公司控制国内 60%以上的

原材料供应，并与全球第二大胶囊厂商印度 ACG 达成初步战略合作意向，未来将向

ACG 供应植物胶囊专用纤维素醚产品。同时不断开拓下游医药客户，正大天晴、江苏

德源药业等多家药厂的相关产品（公司供应药用辅料 HPMC）通过仿制药一致性评价，

预计医药级产品未来销量将继续保持增长。食品级纤维素醚传统下游如蛋糕、奶油等继

续保持稳定增长外，全球人造肉商业化推进顺利，公司食品级产品作为原材料之一将受

益这一趋势。 

5、维持“强烈推荐-A”投资评级。 

我们预计公司 2020-2022 年净利润为 2.01 亿/2.67 亿/3.44 亿元，对应 EPS 为

1.06/1.4/1.81 元，对应 PE 为 17.9/13.5/10.5 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

6、风险提示：原材料价格上涨、产能消化不及预期、植物胶囊市场推广不利、非公开

发行股票审批不通过。 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 481 630 644 813 1205 

现金 77 190 124 149 393 

交易性投资 0 2 2 2 2 

应收票据 41 4 5 6 8 

应收款项 179 205 233 300 368 

其它应收款 1 1 1 1 2 

存货 154 148 179 227 275 

其他 29 80 100 128 157 

非流动资产 841 852 967 1008 948 

长期股权投资 1 0 0 0 0 

固定资产 675 719 773 803 795 

无形资产 94 91 82 74 67 

其他 72 42 111 131 86 

资产总计 1322 1482 1611 1821 2152 

流动负债 375 396 384 385 428 

短期借款 80 78 81 20 0 

应付账款 173 165 211 266 323 

预收账款 13 17 22 27 33 

其他 109 136 71 71 71 

长期负债 175 152 152 152 152 

长期借款 161 134 134 134 134 

其他 14 18 18 18 18 

负债合计 550 548 536 537 580 

股本 119 190 190 190 190 

资本公积金 177 129 139 134 149 

留存收益 461 595 721 927 1192 

少数股东权益 15 19 25 33 42 

归属于母公司所

有者权益 
757 914 1050 1251 1531 

负债及权益合计 1322 1482 1611 1821 2152  

现金流量表  
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 98 210 265 282 358 

净利润 73 158 201 267 344 

折旧摊销 54 80 88 93 96 

财务费用 9 13 14 10 6 

投资收益 (4) (7) (14) (14) (14) 

营运资金变动 (34) (37) (35) (92) (94) 

其它 0 3 11 17 19 

投资活动现金流 (157) (57) (190) (121) (21) 

资本支出 (145) (76) (204) (135) (35) 

其他投资 (12) 18 14 14 14 

筹资活动现金流 41 (52) (141) (136) (92) 

借款变动 31 (46) (62) (61) (20) 

普通股增加 24 71 0 0 0 

资本公积增加 (14) (48) 10 (5) 15 

股利分配 0 (24) (76) (60) (80) 

其他 (0) (5) (14) (10) (6) 

现金净增加额 (19) 101 (66) 25 244   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 913 1113 1390 1787 2193 

营业成本 682 740 943 1193 1449 

营业税金及附

加 
6 10 12 16 20 

营业费用 32 39 39 63 77 

管理费用 56 84 103 134 165 

研发费用 36 46 56 71 88 

财务费用 3 9 14 10 6 

资产减值损失 (15) (13) 0 0 0 

公允价值变动

收益 
(0) 2 2 2 2 

投资收益 6 12 12 12 12 

营业利润 89 186 237 314 404 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 1 6 6 6 6 

利润总额 88 182 233 309 399 

所得税 11 20 26 35 45 

净利润 77 162 207 275 354 

少数股东损益 3 4 6 7 10 

归属于母公司净

利润 
73 158 201 267 344  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 40% 22% 25% 29% 23% 

营业利润 64% 109% 27% 32% 29% 

净利润 58% 115% 28% 33% 29% 

获利能力      

毛利率 25.3% 33.5% 32.1% 33.2% 34.0% 

净利率 8.0% 14.2% 14.5% 14.9% 15.7% 

ROE 9.7% 17.2% 19.2% 21.3% 22.5% 

ROIC 7.6% 14.3% 17.2% 19.9% 21.2% 

偿债能力      

资产负债率 41.6% 37.0% 33.3% 29.5% 26.9% 

净负债比率 21.1% 18.7% 13.4% 8.5% 6.2% 

流动比率 1.3 1.6 1.7 2.1 2.8 

速动比率 0.9 1.2 1.2 1.5 2.2 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 

存货周转率 4.8 4.9 5.8 5.9 5.8 

应收帐款周转率 4.9 5.2 6.2 6.6 6.4 

应付帐款周转率 4.8 4.4 5.0 5.0 4.9 

每股资料（元）      

EPS 0.62 0.83 1.06 1.40 1.81 

每股经营现金 0.82 1.10 1.40 1.48 1.88 

每股净资产 6.36 4.81 5.52 6.58 8.04 

每股股利 0.20 0.40 0.32 0.42 0.54 

估值比率      

PE 30.7 22.8 17.9 13.5 10.5 

PB 3.0 3.9 3.4 2.9 2.4 

EV/EBITDA 25.1 13.2 10.6 8.6 7.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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