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资料来源：Wind 

 Q1 业绩下滑 46%，关注供给端变化 
阳谷华泰(300121) 
2019Q1 净利同比下滑 46% 

阳谷华泰于 4 月 12 日发布 2019 年一季报，公司 2019 年一季度实现营业
收入 4.86 亿元，同比下滑 7.3%，净利润 0.55 亿元，同比下滑 45.6%，业
绩处于前期预告的 0.46-0.76 亿元范围内。按照 3.89 亿股的最新股本计算，
对应 EPS 为 0.14 元。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为
0.83/1.09/1.26 元，维持“增持”评级。 

 

产品价格下行，Q1 毛利率显著下滑 

由于国内轮胎企业前期库存仍未完全消化，且海外企业在去年四季度大量
备货后需求亦有限，2019Q1 橡胶助剂市场价格持续下行。据百川资讯，
一季度华北地区促进剂 NS/M/CZ 均价分别为 3.03/1.85/2.34 万元/吨，同
比分别下滑 27%/15%/25%，防焦剂 CTP 价格亦有所回调，构成本期公司
业绩下滑主因。2019Q1 公司综合毛利率为 26.9%，同比下滑 9.4pct。 

 

期间费用率有所上升 

报告期内，公司期间费用率为 11.5%，同比上升 0.9pct，其中销售/管理费
用率同比分别上升 1.5/0.1pct 至 4.2%/5.4%。公司销售费用率的上升主要
是源于运费、人员工资增加；由于利息支出减少 390 万元，财务费用率下
降 0.8pct 至 2.0%。此外，公司报告期内非经常性收益为 186 万元（去年
同期为 149 万元），主要为政府补助。 

 

橡胶助剂已止跌企稳，关注供给端变化情况 

春节以来，国内轮胎企业开工维持高位，近期橡胶助剂价格已逐步止跌企
稳。据百川资讯，截至 4 月中旬，华北地区促进剂 NS/M/CZ 最新报价分别
为 2.90/1.75/2.30 万元/吨，与三月初价格持平；而原料苯胺较三月初价格
已下跌 11%至 0.58 万元/吨，我们预计橡胶助剂盈利水平有所回升。伴随
国内安监政策趋严，山东、河南等区域集中核查逐步展开，橡胶助剂供给
端存在收缩预期，公司作为行业龙头受益程度较高。 

 

维持“增持”评级 

阳谷华泰是国内橡胶助剂领域龙头企业，行业供需格局改善有助于公司盈利
能力的提升和市场份额的扩大，不溶性硫磺等新产品将奠定公司中期成长基
础。结合橡胶助剂价格走势，我们下调公司 2019-2021 年净利润预测至
3.2/4.2/4.9 亿元（原值 3.8/4.7/5.4 亿元），对应 EPS 分别为 0.83/1.09/1.26

元，2019 年预计 BPS 为 5.30 元，基于可比公司估值水平（2019 年平均 2.6

倍 PB），考虑业务差异性，给予公司 2019 年 2.3-2.5 倍 PB，对应目标价
12.19-13.25 元（原值 12.01-13.10 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：新业务发展不及预期风险、核心技术失密风险、下游需求不达
预期风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 388.61 

流通 A 股 (百万股) 357.02 

52 周内股价区间 (元) 8.27-15.93 

总市值 (百万元) 4,224 

总资产 (百万元) 2,285 

每股净资产 (元) 4.71  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,638 2,082 1,984 2,387 2,686 

+/-%  32.09 27.12 (4.73) 20.34 12.51 

归属母公司净利润 (百万元) 203.54 367.25 323.26 422.61 488.82 

+/-%  29.83 80.43 (11.98) 30.74 15.67 

EPS (元，最新摊薄) 0.52 0.95 0.83 1.09 1.26 

PE (倍) 20.75 11.50 13.07 10.00 8.64  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/1f5f4a9c-8ed3-4fe8-b08b-59515b062deb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/1f5f4a9c-8ed3-4fe8-b08b-59515b062deb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/7a1645cc-b356-4004-8894-4deb90260307.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/7a1645cc-b356-4004-8894-4deb90260307.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/85c1968d-d6ef-4819-ab08-b5c248e1ebfd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/85c1968d-d6ef-4819-ab08-b5c248e1ebfd.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） BPS（元） PB（倍） 

2019E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 

瑞丰高材 10.21 0.56 0.83 18 12 3.2 3.2 

嘉澳环保 30.50 1.28 1.77 24 17 10.4 3.0 

日科化学 6.59 0.33 - 20 - 3.8 1.7 

平均    21 15  2.6 

注：股价为 4 月 12 日收盘价，所有公司 EPS、BPS 均来自朝阳永续一致预期； 

资料来源：朝阳永续，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 阳谷华泰历史 PE-Bands  图表3： 阳谷华泰历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,010 1,335 1,793 1,989 2,186 

现金 117.84 413.61 828.85 849.25 907.42 

应收账款 436.42 521.68 538.10 647.35 728.39 

其他应收账款 24.15 24.40 25.51 30.72 33.99 

预付账款 48.56 49.66 54.88 61.08 68.49 

存货 146.62 206.84 171.50 200.93 234.30 

其他流动资产 236.49 118.63 174.57 199.34 213.49 

非流动资产 613.55 765.95 781.73 909.26 1,075 

长期投资 21.78 23.05 22.16 22.16 22.16 

固定投资 427.95 514.53 600.84 722.66 877.47 

无形资产 75.78 73.85 71.67 69.48 67.30 

其他非流动资产 88.05 154.52 87.06 94.95 108.12 

资产总计 1,624 2,101 2,575 2,898 3,261 

流动负债 705.07 378.12 447.13 462.09 484.71 

短期借款 210.00 109.90 210.00 210.00 210.00 

应付账款 159.15 120.00 140.17 155.27 177.43 

其他流动负债 335.92 148.22 96.96 96.82 97.28 

非流动负债 62.89 16.53 66.57 67.10 67.12 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 62.89 16.53 66.57 67.10 67.12 

负债合计 767.96 394.65 513.70 529.19 551.82 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 289.22 375.13 388.61 388.61 388.61 

资本公积 152.21 650.88 650.88 650.88 650.88 

留存公积 441.84 696.55 1,022 1,329 1,670 

归属母公司股东权益 855.66 1,706 2,061 2,369 2,709 

负债和股东权益 1,624 2,101 2,575 2,898 3,261  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,638 2,082 1,984 2,387 2,686 

营业成本 1,174 1,404 1,372 1,607 1,802 

营业税金及附加 19.54 21.58 19.84 23.87 26.86 

营业费用 57.55 78.70 72.40 91.90 103.39 

管理费用 73.26 87.78 116.03 139.64 157.10 

财务费用 34.68 13.03 (1.81) (3.73) (4.57) 

资产减值损失 6.91 3.04 4.00 4.00 4.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.69 1.70 1.00 1.80 5.00 

营业利润 249.97 459.32 402.06 525.65 601.43 

营业外收入 2.77 0.74 2.00 2.00 5.00 

营业外支出 3.15 6.24 6.00 7.00 4.00 

利润总额 249.59 453.83 398.06 520.65 602.43 

所得税 46.05 86.58 74.81 98.04 113.61 

净利润 203.54 367.25 323.26 422.61 488.82 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 203.54 367.25 323.26 422.61 488.82 

EBITDA 344.97 539.38 478.78 624.39 731.08 

EPS (元，基本) 0.52 0.95 0.83 1.09 1.26  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 32.09 27.12 (4.73) 20.34 12.51 

营业利润 33.49 83.75 (12.47) 30.74 14.42 

归属母公司净利润 29.83 80.43 (11.98) 30.74 15.67 

获利能力 (%)      

毛利率 28.35 32.54 30.83 32.66 32.89 

净利率 12.43 17.64 16.30 17.70 18.20 

ROE 23.79 21.53 15.68 17.84 18.04 

ROIC 19.68 28.09 23.12 25.04 24.55 

偿债能力      

资产负债率 (%) 47.30 18.79 19.95 18.26 16.92 

净负债比率 (%) 61.45 39.75 40.88 39.68 38.06 

流动比率 1.43 3.53 4.01 4.30 4.51 

速动比率 1.22 2.98 3.63 3.87 4.03 

营运能力      

总资产周转率 1.08 1.12 0.85 0.87 0.87 

应收账款周转率 3.86 4.21 3.63 3.90 3.78 

应付账款周转率 8.98 10.06 10.55 10.88 10.83 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.52 0.95 0.83 1.09 1.26 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 1.14 1.22 0.93 1.28 

每股净资产(最新摊薄) 2.20 4.39 5.30 6.10 6.97 

估值比率      

PE (倍) 20.75 11.50 13.07 10.00 8.64 

PB (倍) 4.94 2.48 2.05 1.78 1.56 

EV_EBITDA (倍) 11.22 7.18 8.08 6.20 5.29  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 43.23 441.09 473.23 361.74 498.45 

净利润 203.54 367.25 323.26 422.61 488.82 

折旧摊销 60.32 67.03 78.52 102.47 134.21 

财务费用 34.68 13.03 (1.81) (3.73) (4.57) 

投资损失 (0.69) (1.70) (1.00) (1.80) (5.00) 

营运资金变动 (255.77) (15.86) 26.01 (162.63) (118.07) 

其他经营现金 1.14 11.34 48.25 4.82 3.07 

投资活动现金 (89.92) (212.49) (143.72) (229.79) (296.57) 

资本支出 74.56 207.09 150.00 230.00 300.00 

长期投资 22.16 6.00 (6.88) 0.00 0.00 

其他投资现金 6.80 0.60 (0.60) 0.21 3.43 

筹资活动现金 (28.74) 90.30 85.72 (111.55) (143.71) 

短期借款 61.00 (100.10) 100.10 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 85.91 13.48 0.00 0.00 

资本公积增加 7.99 498.67 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (97.73) (394.18) (27.86) (111.55) (143.71) 

现金净增加额 (77.05) 320.32 415.24 20.40 58.17  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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