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财报点评 

 
业绩爆发，熔喷料贡献主要盈利  
 
事件：公司 2020H1 实现营业收入 22.75 亿元（+75%），归母净利润
5.85 亿元（+641%）。2020Q1 归母净利润 0.69 亿元（+90.6%），Q2

营收 16.56 亿元（+164.6%），盈利 5.16 亿元（+1106%）。业绩增长
主要来自熔喷料销售和原材料价格下跌，其他业务增速也超过 20%。 

 改性塑料口罩等订单延续，可转债项目扩大公司产能 

改性塑料业务：上半年营收18.77亿元（+106%），占到公司营收82.5%，
毛利率为 39.8%（+26.23pct），下半年公司熔喷料可转产防护服、尿
不湿、卫生巾等领域，另外海外已锁定大量订单，整体销量保持延续。
改性塑料行业正迎来景气拐点，一方面在技术和规模的门槛下，市场
份额向龙头集中，另一方面上游原材料扩产和油价大跌下，行业盈利
性显著提高。公司收购海尔新材进入海尔集团改性塑料产业链，另外
计划新建产能 12 万吨/年，产能将达到 32 万吨，进一步扩大经营规模。 

 弹性体业务毛利率上涨，大客户深度拓展进展顺利 

公司弹性体产品属于高附加值产品，主要包括 TPV、TPIIR、HNBR 和
DVA 等产品。当前拥有 TPV 产能 2.2 万吨，正在扩产 1 万吨。2020H1

热塑性弹性体营收 1.82 亿元（-7.0%），毛利率为 54.5%（+21.4pct），
TPV 产品毛利率大幅增长，继续保持行业龙头。公司积极拓展 TPV 弹
性体在新能源汽车、轨道交通、建筑工程等领域的用途。TPIIR、HNBR

和 DVA 等特种橡胶工艺实现突破，已逐步进入下游医用和汽车轮胎等
应用市场，预计未来 2 年将进入快速放量阶段。 

公司色母粒业务上半年实现营收9275万元（+19.4%），毛利率为23.1%

（+4.4%pct），公司色母粒业务稳步增长，上半年重点开发了化纤母粒、
黑色母粒和降解母粒，深度开发了海尔、海信等老客户。 

 投资建议：维持“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润 8.50/4.94/5.20 亿元，同比增
速 411/-42/5%，摊薄 EPS 为 2.09/1.21/1.28 元，当前股价对应 PE 为
14/25/23，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情对下游需求的影响；原材料价格波动的风险。    

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,362.53 2,735.44 4,125.22 4,654.68 5,201.35 

(+/-%) 45.87% 100.76% 50.81% 12.83% 11.74% 

净利润(百万元) 122.42 166.19 849.77 493.66 519.79 

.(+/-%) 30.52% 35.75% 411.32% -41.91% 5.29% 

摊薄每股收益(元) 0.30 0.41 2.09 1.21 1.28 

EBIT Margin 12.18% 11.68% 25.53% 13.24% 12.43% 

净资产收益率(ROE) 12.96% 15.32% 50.59% 21.04% 19.18% 

市盈率(PE) 99.70 73.45 14.36 24.73 23.48 

EV/EBITDA 66.58 34.93 12.32 20.83 19.83 

市净率(PB) 12.92 11.25 7.27 5.20 4.50 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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上半年熔喷料需求爆发，公司盈利增长超 6 倍  

公司公布 2020 年半年报业绩，2020H1 实现营业收入 22.75 亿元，同比增长

75%，归母净利润 5.85 亿元，同比增长 641%，加权 ROE 为 42.49%，同比增

长 427%。2020Q1 营收 6.19 亿元（-8.0%），归母净利润 0.69 亿元（+90.6%），

Q2 营收 16.56 亿元（+164.6%），盈利 5.16 亿元（+1106%）。业绩增长主要来

自熔喷料销售和原材料价格下跌，其他业务增速也超过 20%。 

 

图 1：公司营业收入和同比变化（亿元、%）  图 2：公司归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司毛利率、净利率和 ROE 变化  图 4：公司三费占比变化 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

改性塑料口罩等订单延续，可转债项目扩大公司产能 

公司目前在改性塑料和热塑性弹性体两大业务上齐头并进，在家电和汽车产业

链同时布局。公司是国内热塑性弹性体领域龙头企业，主营产品是热塑性弹性

体、改性塑料以及色母粒，下游用户集中在车用轻量化材料、军工用特种材料、

医疗耗材新材料、消费新材料等四大领域。目前具有 3.6 万吨/年的热塑性弹性

体、20 万吨/年的改性塑料和 1.4 万吨/年的色母粒产能，另外还有 12 万吨/年改

性塑料在建产能和约 3 万吨/年热塑性弹性体产能。 

改性塑料业务：上半年营收 18.77 亿元（+106%），占到公司营收 82.5%，毛

利率为 39.8%（+26.23pct），公司上半年发债新建产能 12 万吨改性塑料，项目

建成后产能将达到 32 万吨，上半年公司熔喷料最高产能可以达到 1200 吨/天，
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产品在市场上建立了良好的口碑，三季度锁定了很多订单，整体销量保持延续。 

海外疫情逐渐蔓延，公司海外订单量显著增多，目前已经收到全球 10 多个国家，

近千吨订单量，预计在中期全球口罩需求依然处于较高水平，公司熔喷料需求

旺盛。除此之外，公司熔喷料还可以用在防护服、尿不湿、卫生巾、保温隔音

材料、过滤材料等领域，公司可以根据需求灵活调整产线，避免疫情结束后产

能过剩。 

改性塑料行业正在迎来景气拐点，国内企业集中度显著提高。2018 年国内改性

塑料产量达到 1849 万吨，市场空间巨大，但是国外大型化工企业占据其中较

大市场份额，同时国内企业规模普遍较小导致国内产能极为分散。我们预计在

技术和规模的双重门槛之下，国内市场份额将持续向龙头企业集中。 

成本端方面，改性塑料作为典型的化工产业链下游环节，将长期受益于本轮化

工上游产能扩张导致的原材料供应充分。除此之外，2020 年以来国际油价大幅

跳水，对上游化工品价格支撑减弱，PP、ABS、PA 等原材料价格大幅下降，

未来供需结构将持续优化，推动行业毛利率持续改善。 

图 5：公司营收产品结构（亿元）  图 6：公司主营产品毛利率 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

弹性体业务毛利率上涨，大客户深度拓展进展顺利 

公司弹性体产品主要包括 TPV、TPIIR、HNBR 和 DVA 等产品，TPV 是一种新

型橡胶，在取代传统硫化橡胶上有巨大应用潜力，目前已经在国内汽车零部件

产业链中得到广泛应用。公司积极拓展 TPV 弹性体在新能源汽车冷却水管、轨

道交通、建筑工程等领域的用途。TPIIR、HNBR 和 DVA 等特种橡胶作为公司

近年来技术工艺持续有所突破的新产品，已经逐步进入下游医用和汽车轮胎等

应用市场，预计未来 2 年将进入快速放量阶段。 

当前公司拥有 TPV 产能 2.2 万吨，正在扩产的 1 万吨。2020H1 公司板块营收

1.82 亿元（-7.02%），营收占比 8.01%，毛利率为 54.5%（+21.4pct），公司

TPV 产品继续保持行业龙头。公司色母粒业务上半年实现营收 9275 万元

（+19.4%），毛利率为 23.1%（+4.41%pct），公司色母粒业务稳步增长，上半

年重点开发了化纤母粒、黑色母粒和降解母粒，深度开发了海尔、海信等老客

户。 
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图 7：TPV 在汽车零配件领域的主要应用 

 
资料来源:公司官网、国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：  

当前改性塑料行业进入景气周期，行业盈利性大增，公司不断扩大经营规模，

我们看好公司在改性塑料和热塑性弹性体两大业务上的长期发展。我们预计公

司 2020-2022 年归母净利润 8.50/4.94/5.20 亿元，同比增速 411/-42/5%，摊薄

EPS 为 2.09/1.21/1.28 元，当前股价对应 PE 为 14/25/23，维持“增持”评级。 

 

风险提示：疫情对下游需求的影响；原材料价格波动的风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 220  603  1176  1452   营业收入 2735  4125  4655  5201  

应收款项 474  714  806  901   营业成本 2273  2733  3647  4040  

存货净额 323  396  529  585   营业税金及附加 9  25  37  42  

其他流动资产 223  336  379  423   销售费用 86  103  140  208  

流动资产合计 1285  2055  2895  3366   管理费用 48  211  214  265  

固定资产 0  30  36  37   财务费用 21  (18) (9) (10) 

无形资产及其他 122  117  112  107   投资收益 1  5  3  3  

投资性房地产 481  481  481  481   资产减值及公允价值变动 7  (8) (5) (3) 

长期股权投资 28  31  34  37   其他收入 (107) 0  0  0  

资产总计 1916  2713  3558  4028   营业利润 199  1068  623  656  

短期借款及交易性金融负债 379  379  379  379   营业外净收支 (1) 5  0  0  

应付款项 160  196  262  290   利润总额 198  1073  623  656  

其他流动负债 134  245  321  362   所得税费用 21  161  93  98  

流动负债合计 672  819  961  1030   少数股东损益 12  62  36  38  

长期借款及应付债券 29  29  29  29   归属于母公司净利润 166  850  494  520  

其他长期负债 63  73  83  93        

长期负债合计 92  102  112  122   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 764  922  1074  1152   净利润 166  850  494  520  

少数股东权益 67  112  138  166   资产减值准备 16  155  72  74  

股东权益 1085  1680  2346  2710   折旧摊销 52  12  21  27  

负债和股东权益总计 1916  2713  3558  4028   公允价值变动损失 (7) 8  5  3  

      财务费用 21  (18) (9) (10) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (478) (115) (43) (43) 

每股收益 0.41 2.09 1.21 1.28  其它 (8) (110) (46) (46) 

每股红利 0.11 0.63 0.36 0.38  经营活动现金流 (258) 800  503  535  

每股净资产 2.67 4.13 5.76 6.66  资本开支 356  (200) (100) (100) 

ROIC 22% 58% 31% 30%  其它投资现金流 (46) 41  0  0  

ROE 15% 51% 21% 19%  投资活动现金流 312  (162) (103) (103) 

毛利率 17% 34% 22% 22%  权益性融资 21  0  321  0  

EBIT Margin 12% 26% 13% 12%  负债净变化 29  0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 26% 14% 13%  支付股利、利息 (45) (255) (148) (156) 

收入增长 101% 51% 13% 12%  其它融资现金流 34  0  0  0  

净利润增长率 36% 411% -42% 5%  融资活动现金流 23  (255) 173  (156) 

资产负债率 43% 38% 34% 33%  现金净变动 76  383  573  276  

息率 0.4% 2.1% 1.2% 1.3%  货币资金的期初余额 144  220  603  1176  

P/E 73.4 14.4 24.7 23.5  货币资金的期末余额 220  603  1176  1452  

P/B 11.3 7.3 5.2 4.5  企业自由现金流 217  592  402  434  

EV/EBITDA 34.9 12.3 20.8 19.8  权益自由现金流 280  607  410  442  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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