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三季度内，公司主业靓丽、新材料业务推进顺利，尤其在生物可降解塑料和 LCP

等领域，多因素下公司单季业绩超过此前市场预期。我们认为伴随各项新材料

业务稳步发展，公司业绩将长期保持快速增长态势，强烈看好公司观点不变。 

▍主业靓丽，海越并表，三季业绩大增。公司披露 2019 年三季报，Q1-3 分别实

现营收和归母净利 203.76 和 9.44 亿，分别同比增长 9.85%和 44.34%。其中

Q3 单季实现营收和归母净利 80.34 和 4.35 亿，分别同比增长 21.88%和

43.24%。刨除宁波海越并表因素，公司业绩主要得益于以下几个方面：1）改

性塑料原材料价格下滑，公司成本端改善；2）完全生物降解塑料需求旺盛，新

增产能完全被市场吸收；3）LCP 产品销量同比大幅提升。 

▍新材料稳步放量，多点开花有望助力业绩增长。公司各项新产品正处在应用场

景不断扩展的阶段。其中，1）生物可降解塑料受益于国内外禁塑令，市场需求

迅速扩张，此项业务新产能的投放有望很快被市场所吸收；2）LCP 凭借较低的

吸湿性、介电常数和介电损耗随着频率的低波动性等方面优势有望成为 5G 天线

主流材料；3）PA101 及 PA6T（产能料将于 2019 年底投产）等借助良好的高

强度、耐高温等性能有望广泛应用于航空航天和军工领域。上述新型材料市场

均在迅速培育过程中，我们看好公司利用自身的率先布局，实现业绩快速增长

的同时继续保持新材料领域领先地位。 

▍布局氢能，提升资源利用效率。此前，公司子公司宁波金发与浙江省能源集团

签订氢能综合利用战略合作框架协议。宁波金发将发挥其工业副产氢优势（60

万吨 PDH 装置，预计具备 2.5 万吨/年供氢能力），为浙能集团氢能供应提供保

障，而后者也将发挥其省属能源企业全产业链优势，依托综合供能站建设，布

局覆盖全省的氢能供给网络。在当前氢能源快速发展的时点下，此项布局有望

为公司带来崭新增长契机。 

▍风险因素：1）原材料价格大幅波动；2）国际市场扩张不及预期。 

▍投资建议：我们认为伴随各项新材料业务稳步发展，公司业绩将长期保持快速

增长态势，强烈看好公司成长性观点不变。维持公司 2019-21 年 EPS 预测分别

为 0.33/0.38/0.45 元，维持目标价 9.3 元（对应 2020 年 25 倍 PE）和“买入”

评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 23,137.38 25,316.62 28,243.52 32,287.40 37,406.28 

营业收入增长率 29% 9% 12% 14% 16% 

净利润(百万元) 547.94 624.04 885.26 1,027.74 1,213.42 

净利润增长率 -26% 14% 42% 16% 18% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.20 0.23 0.33 0.38 0.45 

毛利率% 14% 13% 15% 15% 15% 

净资产收益率 ROE% 5.52% 6.10% 8.16% 8.94% 9.92% 

每股净资产（元） 3.65 3.77 3.99 4.23 4.50 

PE 38 33 23 20 17 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 7.63 元 

目标价 9.3 元 

总股本 2,717 百万股 

流通股本 2,560 百万股 

52周最高/最低价 7.94/4.19 元 

近 1 月绝对涨幅 14.05% 

近 6 月绝对涨幅 50.00% 

近12月绝对涨幅 84.91%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 23,137 25,317 28,244 32,287 37,406 

营业成本 19,999 21,903 24,115 27,522 31,894 

毛利率 13.57% 13.48% 14.62% 14.76% 14.74% 

营业税金及附加 107 107 156 155 181 

销售费用 709 671 814 925 1,047 

营业费用率 3.07% 2.65% 2.88% 2.87% 2.80% 

管理费用 1,603 717 800 914 1,059 

管理费用率 6.93% 2.83% 2.83% 2.83% 2.83% 

财务费用 330 479 256 296 346 

财务费用率 1.43% 1.89% 0.91% 0.92% 0.92% 

投资收益 82 (4) 37 38 24 

营业利润 676 688 966 1,164 1,350 

营业利润率 2.92% 2.72% 3.42% 3.60% 3.61% 

营业外收入 11 25 78 38 47 

营业外支出 52 27 35 38 34 

利润总额 635 686 1,008 1,163 1,363 

所得税 83 61 121 132 147 

所得税率 13.12% 8.91% 12.01% 11.34% 10.75% 

少数股东损益 4 1 2 4 3 

归属于母公司股
东的净利润 

548 624 885 1,028 1,213 

净利率 2.37% 2.46% 3.13% 3.18% 3.24% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,278 1,528 2,025 2,016 2,425 

存货 3,381 2,989 4,267 4,419 5,039 

应收账款 5,598 5,699 6,811 7,631 8,761 

其他流动资产 1,072 989 1,120 1,146 1,331 

流动资产 11,330 11,206 14,222 15,212 17,556 

固定资产 6,400 6,455 6,919 7,330 7,688 

长期股权投资 752 2,066 2,066 2,066 2,066 

无形资产 1,592 1,609 1,609 1,609 1,609 

其他长期资产 676 1,125 1,138 1,156 1,169 

非流动资产 9,420 11,254 11,732 12,160 12,531 

资产总计 20,750 22,460 25,954 27,371 30,087 

短期借款 3,022 5,767 6,800 7,728 9,166 

应付账款 2,837 2,013 3,763 3,576 4,018 

其他流动负债 1,283 1,122 1,217 1,246 1,332 

流动负债 7,143 8,902 11,780 12,550 14,516 

长期借款 401 118 118 118 118 

其他长期负债 3,159 3,087 3,087 3,087 3,087 

非流动性负债 3,561 3,205 3,205 3,205 3,205 

负债合计 10,703 12,107 14,985 15,755 17,722 

股本 2,717 2,717 2,717 2,717 2,717 

资本公积 3,485 3,485 3,485 3,485 3,485 

归属于母公司所
有者权益合计 

9,925 10,233 10,847 11,491 12,237 

少数股东权益 122 120 122 125 128 

股东权益合计 10,047 10,353 10,969 11,616 12,365 

负债股东权益总计 20,750 22,460 25,954 27,371 30,087 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 635 686 1,008 1,163 1,363 

所得税支出 -83 -61 -121 -132 -147 

折旧和摊销 523 591 465 522 581 

营运资金的变化 -1,165 -1,594 -718 -1,213 -1,461 

其他经营现金流 302 768 262 314 377 

经营现金流合计 212 390 896 654 712 

资本支出 -1,205 -1,221 -942 -950 -952 

投资收益 82 -4 37 38 24 

其他投资现金流 227 -1,003 0 0 0 

投资现金流合计 -896 -2,229 -905 -912 -928 

发行股票 46 0 0 0 0 

负债变化 16,292 15,530 1,033 928 1,438 

股息支出 -272 -272 -272 -384 -467 

其他融资现金流 -15,911 -13,117 -256 -296 -346 

融资现金流合计 156 2,142 505 248 625 

现金及现金等价
物净增加额 

-529 303 497 -9 409 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 28.61% 9.42% 11.56% 14.32% 15.85% 

营业利润增长率 -1.14% 1.75% 40.29% 20.50% 15.98% 

净利润增长率 -25.68% 13.89% 41.86% 16.10% 18.07% 

毛利率 13.57% 13.48% 14.62% 14.76% 14.74% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 6.12% 6.13% 6.11% 

净利率 2.37% 2.46% 3.13% 3.18% 3.24% 

净资产收益率 5.52% 6.10% 8.16% 8.94% 9.92% 

总资产收益率 2.64% 2.78% 3.41% 3.75% 4.03% 

资产负债率 51.58% 53.91% 57.74% 57.56% 58.90% 

所得税率 13.12% 8.91% 12.01% 11.34% 10.75% 

股利支付率 49.58% 43.54% 43.32% 45.48% 44.11% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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