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18年业绩大幅增长，当前价格和估值都位于低位 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2994 

总股本（万股） 38861 

已上市流通股（万股） 35702 

总市值（亿元） 39 

流通市值（亿元） 36 

每股净资产（MRQ） 4.3 

ROE（TTM） 23.6 

资产负债率 28.5% 

主要股东 王传华 

主要股东持股比例 38.33% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 -11 -17 

相对表现 6 -23 -10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《阳谷华泰（300121）—成本下
降 Q2 业绩环比增加，立足环保市占
率有望提升》2018-08-08 

2、《阳谷华泰（300121）—2018H

业绩略超预期，橡胶助剂景气持续》
2018-06-29 

3、《阳谷华泰（300121）—新材料
领域坚定开拓，橡胶助剂盈利强劲》
2018-05-08 
 
 

事件： 

公司发布 2018 年业绩快报：2018 年，公司实现营业收入 20.82 亿元，同比增长

27.12%；实现归母净利润 3.67 亿元，同比增长 80.43%；EPS1.01 元。 

点评： 

1、公司产品量价齐升带来收入和利润的增长。 

公司主要从事橡胶助剂的研发、生产和销售，产品主要包括防焦剂 CTP、焦母粒、

促进剂 NS、促进剂 CBS、不溶性硫磺、微晶石蜡等。目前拥有 CTP 产能 2 万

吨、促进剂 NS 产能 2.5 万吨、不溶性硫磺 2 万吨（其中 1 万吨在 18 年中旬投

产，工艺为连续法）。根据卓创数据，2018 年促进剂均价 3.67 万元/吨，同比增

长 14.0%。此外，公司产品开工率提升，产销量预计同比有所增长，共同推动收

入和利润的同比增加。 

2、扩大优势产品规模保短期增长，实施中层骨干股权激励健全长效激励机制。 

橡胶助剂废水具有含盐量高、COD 高、难以生化的特点，产能又集中在山东、

天津、河南等污染防治重点区域，在目前环保高压背景下，新增产能门槛很高，

环保不达标企业逐步退出，龙头市占率不断增加。公司通过自主研发、有效解决

了橡胶助剂废水的治理难题，利用环保和技术优势，不断扩大优势产品的生产规

模。公司一期 1 万吨不溶性硫黄产能顺利投产，负荷率提升，二期 1 万吨不溶性

硫黄、1.5 万吨促进剂 M 和 1 万吨促进剂 NS 等配股项目顺利推进，为公司的持

续成长提供动力。公司于 18 年 12 月实施股权激励计划，向 108 名中层管理及

核心技术人员授予 1348 万股，限售期分别为 12/24/36 个月，解禁条件为以 17

年营业收入为基数，2019、2020、2021 年营业收入增长率不低于 30%、50%、

70%，有利于提升中层管理和技术人才的积极性，健全公司长效激励机制。 

3、产品价格下行风险小，19 年多个产品有新产能投放。 

从 18 年 4 月份开始，橡胶助剂产品价格开始下行，目前已处于底部区域，下行

风险较小。另外，19 年公司不溶性硫黄、联合树脂、胶母粒、微晶石蜡产能同

比都会增加，将有助于增厚公司利润。 

4、维持“强烈推荐-A”投资评级。 

未来在国家常态化环保高压之下，橡胶助剂行业景气度不断持续，集中度不断提

升，公司将占据更多的市场份额，实现较高盈利。我们预计公司 2019 年和 2020

年分别实现净利润 3.57 亿和 4.64 亿，对应 PE 为 11 倍和 8 倍，目前公司产品

价格和估值都位于低位，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

风险因素：产品价格大幅波动风险，项目建设不及预期风险。 
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图 1：阳谷华泰历史 PE Band  图 2：阳谷华泰历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 867 1010 1209 1465 1730 

现金 171 118 135 198 181 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 129 223 284 331 406 

应收款项 389 436 531 619 759 

其它应收款 17 24 31 36 44 

存货 124 147 157 193 233 

其他 36 62 72 87 106 

非流动资产 545 614 599 587 576 

长期股权投资 0 22 22 22 22 

固定资产 435 428 422 417 412 

无形资产 78 76 68 61 55 

其他 33 88 88 87 87 

资产总计 1412 1624 1808 2052 2306 

流动负债 495 705 581 578 475 

短期借款 149 210 327 281 130 

应付账款 102 94 106 131 158 

预收账款 3 2 2 3 4 

其他 241 399 146 163 183 

长期负债 264 63 63 63 63 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 264 63 63 63 63 

负债合计 759 768 644 641 538 

股本 289 289 375 375 375 

资本公积金 96 124 124 124 124 

留存收益 267 442 664 912 1268 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 652 855 1163 1410 1767 

负债及权益合计 1412 1624 1808 2052 2306  

现金流量表  
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 173 43 317 328 358 

净利润 157 203 367 357 464 

折旧摊销 60 60 64 62 61 

财务费用 29 28 46 59 68 

投资收益 0 (1) 0 0 0 

营运资金变动 (73) (245) (165) (157) (243) 

其它 0 (2) 5 6 8 

投资活动现金流 (42) (90) (50) (50) (50) 

资本支出 (43) (75) (50) (50) (50) 

其他投资 0 (15) 0 0 0 

筹资活动现金流 (120) (29) (250) (215) (326) 

借款变动 (86) 324 (145) (46) (150) 

普通股增加 8 0 86 0 0 

资本公积增加 (1) 28 0 0 0 

股利分配 (140) (145) (145) (110) (107) 

其他 98 (236) (46) (59) (68) 

现金净增加额 10 (75) 17 63 (17)   

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1240 1638 2082 2430 2980 

营业成本 889 1174 1324 1630 1972 

营业税金及附加 11 20 25 29 36 

营业费用 34 58 87 101 124 

管理费用 86 97 135 158 194 

财务费用 27 35 46 59 68 

资产减值损失 4 7 6 7 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 1 0 0 0 

营业利润 188 249 459 447 578 

营业外收入 7 3 3 3 3 

营业外支出 2 3 9 9 9 

利润总额 193 249 454 441 573 

所得税 36 46 87 84 109 

净利润 157 203 367 357 464 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 157 203 367 357 464 

EPS（元） 0.54 0.70 0.98 0.95 1.24  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 44% 32% 27% 17% 23% 

营业利润 303% 33% 85% -3% 29% 

净利润 299% 29% 81% -3% 30% 

获利能力      

毛利率 28.3% 28.3% 36.4% 33.0% 33.8% 

净利率 12.6% 12.4% 17.6% 14.7% 15.6% 

ROE 24.0% 23.7% 31.6% 25.3% 26.2% 

ROIC 21.8% 17.4% 27.4% 24.2% 27.6% 

偿债能力      

资产负债率 53.8% 47.3% 35.6% 31.2% 23.3% 

净负债比率 10.6% 29.1% 18.1% 13.7% 5.7% 

流动比率 1.7 1.4 2.1 2.5 3.6 

速动比率 1.5 1.2 1.8 2.2 3.2 

营运能力      

资产周转率 0.9 1.0 1.2 1.2 1.3 

存货周转率 7.0 8.7 8.7 9.3 9.2 

应收帐款周转率 3.7 4.0 4.3 4.2 4.3 

应付帐款周转率 9.3 12.0 13.2 13.8 13.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.54 0.70 0.98 0.95 1.24 

每股经营现金 0.60 0.15 0.84 0.87 0.95 

每股净资产 2.26 2.96 3.10 3.76 4.71 

每股股利 0.50 0.50 0.29 0.29 0.37 

估值比率      

PE 18.6 14.4 10.3 10.6 8.2 

PB 4.5 3.4 3.3 2.7 2.1 

EV/EBITDA 6.7 5.3 3.2 3.2 2.6  
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
周铮：招商证券基础化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、

方正证券。 

姚鑫：招商证券基础化工行业高级分析师。北京理工大学经济学硕士，化工学士。2016 年加入招商证券，曾供

职于太平洋证券。 

段一帆：招商证券基础化工行业高级分析师。天津大学化学工程硕士。2018 年加入招商证券，曾供职于太平洋

证券。 

钟浩：招商证券基础化工行业高级分析师。复旦大学金融学硕士。2018 年加入招商证券，曾供职于东北证券、

国泰君安证券。 
 

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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