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2020H1 凭借口罩订单，公司业绩大幅提升，我们认为这将极大改善公司现金
流，后续有望对快速发展的新材料平台提供较大巨大的流动性支持。预计后续
伴随新产品投放，公司业绩仍将长期维持快速稳定增长的状态，我们在短期和
长期两个维度保持强烈看好公司的观点。维持公司 2020-22 年 EPS 预测分别
为 0.71/0.78/0.92 元，维持“买入”评级。 

▍凭借口罩业务，二季业绩大幅提升。公司披露 2020 年半年报预报，在业绩期内，
公司实现归母净利 23.45-24.46 亿元，同比增长 18.35-19.36 亿元，二季度单季
实现归母净利 22.03-23.04 亿元，而去年同期的利润水平为 2.85 亿元。按照公
司公告披露，公司二季度大幅提升的原因是公司积极响应市场需求，防疫材料
和产品的销售对公司业绩做出了重大的贡献。考虑到全球疫情仍较为严重，我
们判断公司防疫用品仍将为业绩提供较大支撑。 

▍全球白色污染治理加速，替代产品市场空间有望迅速爆发。此前国家发改委联
合多部委推出了新版限塑令，国内传统塑料替代正在快速推进，除国内市场外，
全球限塑禁塑风暴愈演愈烈，可降解塑料市场空间有望加速扩张。我们认为当
前时点下，具备一定体量的企业将在这个超百亿市场形成的过程中形成先发优
势。按照我们的测算，到 2025 年，国内 PBAT 类产品当年的替代需求将达到
64 万吨，对应 127 亿的市场空间。公司具有 6 万吨终端产品产能且将继续扩产，
有望极大受益市场空间快速扩张。 

▍多个新材料稳步放量，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。其中除了生物可降解塑料外：1）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；2）PA101 及 PA6T 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。 

▍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；3）订单执行
和新项目建设存在一定不确定性。 

▍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的观点不变。业绩期内凭借口罩订单，公司业
绩大幅提升，我们认为这将极大改善公司现金流，后续有望对快速发展的新材
料平台提供较大巨大的流动性支持。后续伴随新产品投放，公司业绩仍将长期
维持快速稳定增长的状态，我们在短期和长期两个维度保持强烈看好公司的观
点。维持公司 2020-22 年 EPS 预测分别为 0.71/0.78/0.92 元，维持 “买入”
评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 25,316.62 29,285.92 31,392.93 35,184.70 38,555.63 

营业收入增长率 9% 16% 7% 12% 10% 

净利润(百万元) 624.04 1,244.50 1,821.00 2,000.17 2,379.42 

净利润增长率 14% 99% 46% 10% 19% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.23 0.47 0.71 0.78 0.92 

毛利率% 13% 16% 17% 17% 18% 

净资产收益率 ROE% 6.10% 11.81% 15.05% 14.91% 15.75% 

每股净资产（元） 3.98 4.10 4.70 5.21 5.87 

PE 47 23 15 14 12 

PB 3 3 2 2 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 10 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 17.65 元 

总股本 2,574 百万股 

流通股本 2,574 百万股 

52周最高/最低价 17.65/4.94 元 

近 1 月绝对涨幅 14.61% 

近 6 月绝对涨幅 76.24% 

近12月绝对涨幅 197.29% 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 25,317 29,286 31,393 35,185 38,556 

营业成本 21,903 24,589 25,996 29,062 31,778 

毛利率 13.48% 16.04% 17.19% 17.40% 17.58% 

营业税金及附加 107 156 149 168 191 

销售费用 671 685 843 900 974 

营业费用率 2.65% 2.34% 2.68% 2.56% 2.53% 

管理费用 717 805 863 968 1,060 

管理费用率 2.83% 2.75% 2.75% 2.75% 2.75% 

财务费用 479 644 569 621 599 

财务费用率 1.89% 2.20% 1.81% 1.77% 1.55% 

投资收益 (4) 54 44 31 43 

营业利润 688 1,410 2,071 2,245 2,685 

营业利润率 2.72% 4.82% 6.60% 6.38% 6.97% 

营业外收入 25 32 22 26 27 

营业外支出 27 41 40 36 39 

利润总额 686 1,401 2,053 2,235 2,673 

所得税 61 137 217 218 268 

所得税率 8.91% 9.75% 10.59% 9.75% 10.03% 

少数股东损益 1 20 14 17 26 

归属于母公司股
东的净利润 

624 1,245 1,821 2,000 2,379 

净利率 2.46% 4.25% 5.80% 5.68% 6.17% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,528 2,895 2,244 2,706 3,178 

存货 2,989 3,305 3,811 4,044 4,451 

应收账款 4,687 3,913 5,398 5,751 6,023 

其他流动资产 2,001 2,552 3,577 3,577 3,461 

流动资产 11,206 12,665 15,030 16,078 17,112 

固定资产 6,455 11,002 11,798 12,478 13,042 

长期股权投资 2,066 1,586 1,586 1,586 1,586 

无形资产 1,609 2,286 2,244 2,189 2,132 

其他长期资产 1,125 1,630 1,686 1,761 1,860 

非流动资产 11,254 16,504 17,315 18,014 18,620 

资产总计 22,460 29,170 32,345 34,092 35,732 

短期借款 5,767 6,936 8,997 9,128 8,495 

应付账款 1,780 2,814 2,688 2,898 3,364 

其他流动负债 1,355 2,512 2,174 2,254 2,336 

流动负债 8,902 12,261 13,858 14,279 14,195 

长期借款 118 5,026 5,026 5,026 5,026 

其他长期负债 3,087 1,176 1,176 1,176 1,176 

非流动性负债 3,205 6,202 6,202 6,202 6,202 

负债合计 12,107 18,463 20,061 20,481 20,398 

股本 2,717 2,574 2,574 2,574 2,574 

资本公积 3,485 2,900 2,900 2,900 2,900 

归属于母公司所
有者权益合计 

10,233 10,540 12,103 13,413 15,111 

少数股东权益 120 167 181 198 223 

股东权益合计 10,353 10,706 12,284 13,611 15,334 

负债股东权益总

计 
22,460 29,170 32,345 34,092 35,732 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 686 1,401 2,053 2,235 2,673 

所得税支出 -61 -137 -217 -218 -268 

折旧和摊销 591 915 934 1,064 1,181 

营运资金的变化 -1,214 -61 -3,439 -410 -24 

其他经营现金流 388 620 484 705 569 

经营现金流合计 390 2,738 -185 3,376 4,131 

资本支出 -1,221 -1,306 -1,688 -1,688 -1,688 

投资收益 -4 54 44 31 43 

其他投资现金流 -1,003 -3,552 -57 -76 -101 

投资现金流合计 -2,229 -4,804 -1,701 -1,733 -1,746 

发行股票 0 27 0 0 0 

负债变化 15,530 24,539 2,062 130 -632 

股息支出 -272 -272 -257 -691 -681 

其他融资现金流 -13,117 -21,031 -569 -621 -599 

融资现金流合计 2,142 3,263 1,235 -1,181 -1,913 

现金及现金等价
物净增加额 

303 1,197 -651 462 472 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 9.42% 15.68% 7.19% 12.08% 9.58% 

营业利润增长率 1.75% 104.90% 46.82% 8.40% 19.63% 

净利润增长率 13.89% 99.43% 46.32% 9.84% 18.96% 

毛利率 13.48% 16.04% 17.19% 17.40% 17.58% 

EBITDA Margin 6.58% 10.10% 11.28% 11.09% 11.49% 

净利率 2.46% 4.25% 5.80% 5.68% 6.17% 

净资产收益率 6.10% 11.81% 15.05% 14.91% 15.75% 

总资产收益率 2.78% 4.27% 5.63% 5.87% 6.66% 

资产负债率 53.91% 63.30% 62.02% 60.08% 57.08% 

所得税率 8.91% 9.75% 10.59% 9.75% 10.03% 

股利支付率 43.54% 20.68% 37.93% 34.05% 30.89% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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