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投资评级 优于大市 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10 月 22 日收盘价（元） 16.13 

52 周股价波动（元） 6.31-19.13 

总股本/流通 A 股（百万股） 2574/2574 

总市值/流通市值（百万元） 41513/41513 

相关研究 
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市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.0 4.1 6.2 

相对涨幅（%） -2.2 1.6 3.8 
资料来源：海通证券研究所 
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金发科技：改性塑料龙头，高端应用促进

产业升级 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 金发科技：改性塑料龙头。公司是全球化工新材料行业产品种类最为齐全的

企业之一，同时是亚太地区规模最大、产品种类最为齐全的改性塑料生产企

业。公司主营产品覆盖改性塑料、完全生物降解塑料、高性能碳纤维及复合

材料、特种工程塑料、轻烃及氢能源、环保高性能再生塑料和医疗健康产品

等七大类，广泛应用于汽车、家用电器、电子电气、通讯、现代农业、轨道

交通、航空航天、高端装备、新能源和建筑装饰等行业，并与众多国内外知

名企业建立了战略合作伙伴关系。2020 年前三季度公司实现营业收入 262

亿元，同比增长 28.58%，实现归母净利润 37.94 亿元，同比增长 301.76%。 

 具备年产 190 万吨改性塑料产能，高端应用促进改性塑料产业升级。公司依

托高性能新材料的科研、生产、销售和服务，产品市场占有率稳居国内前列，

具备年产 190 万吨改性塑料的生产能力。随着汽车轻量化、5G 通讯兴起和

共享经济推行，对材料的强度、耐温、耐候、低介电性能等性能要求提升，

改性塑料行业创新发展力度将会持续增加，高标准要求的塑料材料应用需求

快速增长。全新的市场需求也会催生更多的高品质改性塑料需求，差异化的

高端改性塑料将迎来发展的春天。 

 政策推动可降解塑料替代，国内生物降解塑料需求空间巨大。国家发改委和

生态环境部于 2020 年 1 月颁布了《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，

将明确限制包括塑料袋、农用地膜、一次性餐具、吸管等一次性塑料制品的

使用，并鼓励和推动可降解塑料制品进行替代。2020 年上半年，完全生物降

解地膜使用面积在 2019 年的基础上明显放大，起到了中期示范的良好效果，

为今后大面积替换 PE 地膜做好了准备。公司预计，到 2025 年底中国会形成

百万吨的市场规模，市场的前景十分可观。 

 拟投资 50亿元建设年产 400 亿只高性能医用及健康防护手套生产建设项目。

公司控股子公司广东金发拟投资建设年产 250 亿只一次性医用检查丁腈手

套，年产 20 亿只一次性医用外科丁腈手套，年产 130 亿只一次性民用防护

丁腈手套。项目总投资约为 50 亿元。整个项目约需 24 个月。本项目旨在进

行医用及健康防护手套项目建设，将公司在高分子改性和合成方面的相关技

术应用于医用及健康防护手套，努力实现行业技术进步和升级。 

 盈利预测。我们预计公司 2020-22 年 EPS 分别为 1.73 元、1.15 元、1.33 元。

作为改性塑料和化工新材料龙头，我们给予公司一定的估值溢价。我们认为

合理估值为 2021 年 17-19 倍 PE，对应合理价值区间为 19.55-21.85 元，首

次覆盖给予“优于大市”投资评级。 

 风险提示。原油价格波动、环保政策趋严、宏观经济下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 25317 29286 38299 35985 38661 

(+/-)YoY(%) 9.4% 15.7% 30.8% -6.0% 7.4% 

净利润(百万元) 624 1245 4440 2967 3419 

(+/-)YoY(%) 13.9% 99.4% 256.7% -33.2% 15.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.24 0.48 1.73 1.15 1.33 

毛利率(%) 13.5% 16.0% 23.3% 19.3% 19.6% 

净资产收益率(%) 6.1% 11.8% 29.6% 16.5% 16.0% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设：  

1）销量假设：2020 年改性塑料需求回暖，同时新增产能项目在下半年陆续建成，我们预计公司改性塑料 2020-22

年产销率为 99%、99%、99%，对应销量分别为 138.5 万吨、142.1 万吨、145 万吨。 

2）价格假设：我们预计 2020-22 年改性塑料不含税价格分别为 15000 元/吨、13500 元/吨、14500 元/吨。 

表 1 金发科技分产品盈利预测 

项目 2019 2020E 2021E 2022E 

总收入(百万元) 29285.92 38298.61 35984.87 38660.77 

总成本(百万元) 24588.75 29362.79 29035.28 31098.28 

总毛利(百万元) 4697.17 8935.82 6949.59 7562.48 

总毛利率 16.04% 23.33% 19.31% 19.56% 

改性塑料 
    

收入（百万元） 16492.21 20770.21 19179.21 21011.89 

成本（百万元） 13285.54 16200.76 15343.37 16599.39 

毛利（百万元） 3206.66 4569.45 3835.84 4412.50 

毛利率 19.44% 22.00% 20.00% 21.00% 

材料贸易 
    

收入（百万元） 6217.01 6403.52 6595.62 6793.49 

成本（百万元） 6030.66 6211.41 6397.75 6582.89 

毛利（百万元） 186.34 192.11 197.87 210.60 

毛利率 3.00% 3.00% 3.00% 3.10% 

丙烯 
    

收入（百万元） 2551.73 2699.56 2785.94 2928.82 

成本（百万元） 1928.89 2024.67 2089.46 2181.97 

毛利（百万元） 622.84 674.89 696.49 746.85 

毛利率 24.41% 25.00% 25.00% 25.50% 

医疗健康产品 
    

收入（百万元） 0.00 3200.00 1440.00 1008.00 

成本（百万元） 0.00 640.00 388.80 302.40 

毛利（百万元） 0.00 2560.00 1051.20 705.60 

毛利率 0.00% 80.00% 73.00% 70.00% 

完全生物降解塑料     

收入（百万元） 863.28 1218.62 1827.93 2410.48 

成本（百万元） 531.54 743.36 1115.04 1458.34 

毛利（百万元） 331.75 475.26 712.89 952.14 

毛利率 38.43% 39.00% 39.00% 39.50% 

环保高性能再生塑料     

收入（百万元） 937.32 1084.72 1115.08 1181.03 

成本（百万元） 850.12 976.25 1003.57 1051.12 

毛利（百万元） 87.20 108.47 111.51 129.91 

毛利率 9.30% 10.00% 10.00% 11.00% 

异辛烷     

收入（百万元） 1190.42 1666.59 1799.91 1943.91 

成本（百万元） 1193.28 1641.59 1790.91 1924.47 

毛利（百万元） -2.86 25.00 9.00 19.44 

毛利率 -0.24% 1.50% 0.50% 1.00% 
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特种工程塑料     

收入（百万元） 360.45 489.27 415.47 482.39 

成本（百万元） 266.42 359.61 309.52 354.55 

毛利（百万元） 94.03 129.66 105.94 127.83 

毛利率 26.09% 26.50% 25.50% 26.50% 

甲乙酮     

收入（百万元） 177.03 200.67 210.70 221.23 

成本（百万元） 156.22 176.59 184.36 192.47 

毛利（百万元） 20.81 24.08 26.34 28.76 

毛利率 11.75% 12.00% 12.50% 13.00% 

液化气     

收入（百万元） 181.86 194.92 204.53 222.43 

成本（百万元） 187.82 199.79 206.58 221.76 

毛利（百万元） -5.96 -4.87 -2.05 0.67 

毛利率 -3.28% -2.50% -1.00% 0.30% 

碳纤维及复合材料     

收入（百万元） 63.14 81.38 83.71 97.65 

成本（百万元） 53.44 68.76 70.31 81.53 

毛利（百万元） 9.71 12.61 13.39 16.11 

毛利率 15.37% 15.50% 16.00% 16.50% 

其他业务 
    

收入（百万元） 251.46 289.18 326.77 359.45 

成本（百万元） 104.81 120.01 135.61 147.37 

毛利（百万元） 146.65 169.17 191.16 212.07 

毛利率 58.32% 58.50% 58.50% 59.00% 

资料来源： WIND，金发科技 2018-19 年年报，海通证券研究所 

 

表 2 金发科技可比公司估值表 

公司名称 股票代码 股价（元） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

002324.SZ 普利特 14.72 0.31 0.56 0.61 42.99 26.55 24.44 

002768.SZ 国恩股份 33.57 1.46 3.32 3.48 15.95 10.36 9.88 

  平均值         29.47 18.46 17.16 

资料来源： WIND，海通证券研究所，股价为 2020 年 10 月 22 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 29286 38299 35985 38661 

每股收益 0.48 1.73 1.15 1.33  营业成本 24589 29363 29035 31098 

每股净资产 4.10 5.82 6.97 8.30  毛利率% 16.0% 23.3% 19.3% 19.6% 

每股经营现金流 1.06 1.59 1.66 1.49  营业税金及附加 156 211 216 232 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 685 957 918 986 

P/E 33.36 9.35 13.99 12.14  营业费用率% 2.3% 2.5% 2.6% 2.6% 

P/B 3.94 2.77 2.31 1.94  管理费用 805 1092 1044 1121 

P/S 1.42 1.08 1.15 1.07  管理费用率% 2.7% 2.9% 2.9% 2.9% 

EV/EBITDA 10.39 8.76 11.32 10.33  EBIT 1880 5144 3333 3677 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 644 432 266 120 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.2% 1.1% 0.7% 0.3% 

毛利率 16.0% 23.3% 19.3% 19.6%  资产减值损失 -65 1 -1 -3 

净利润率 4.2% 11.6% 8.2% 8.8%  投资收益 54 38 36 39 

净资产收益率 11.8% 29.6% 16.5% 16.0%  营业利润 1410 5020 3353 3863 

资产回报率 4.3% 13.9% 9.3% 9.9%  营业外收支 -9 -7 -3 -2 

投资回报率 7.1% 18.0% 11.7% 11.8%  利润总额 1401 5013 3350 3861 

盈利增长（%）      EBITDA 2794 5590 3931 4052 

营业收入增长率 15.7% 30.8% -6.0% 7.4%  所得税 137 501 335 386 

EBIT 增长率 107.8% 173.7% -35.2% 10.3%  有效所得税率% 9.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 99.4% 256.7% -33.2% 15.2%  少数股东损益 20 72 48 56 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1245 4440 2967 3419 

资产负债率 63.3% 52.4% 42.7% 37.0%       

流动比率 1.03 1.43 2.18 2.77       

速动比率 0.73 1.00 1.57 2.03  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.24 0.29 0.60 0.90  货币资金 2895 3073 4451 5887 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3963 5309 4989 5229 

应收帐款周转天数 48.77 50.00 50.00 48.77  存货 3305 4022 3977 4260 

存货周转天数 49.06 50.00 50.00 50.00  其它流动资产 2502 2662 2611 2708 

总资产周转率 1.00 1.20 1.13 1.12  流动资产合计 12665 15067 16028 18084 

固定资产周转率 2.66 3.39 3.48 3.63  长期股权投资 1586 1586 1586 1586 

      固定资产 11002 11306 10337 10648 

      在建工程 570 605 462 715 

      无形资产 2286 2332 2325 2345 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 16504 16893 15769 16357 

净利润 1245 4440 2967 3419  资产总计 29170 31960 31797 34441 

少数股东损益 20 72 48 56  短期借款 6936 4291 1200 0 

非现金支出 985 444 600 378  应付票据及应付账款 3063 3684 3643 3902 

非经营收益 550 445 328 239  预收账款 276 383 360 387 

营运资金变动 -61 -1301 330 -252  其它流动负债 1986 2181 2159 2242 

经营活动现金流 2738 4100 4273 3840  流动负债合计 12261 10540 7362 6530 

资产 -1303 -837 517 -964  长期借款 5026 5026 5026 5026 

投资 -529 0 0 0  其它长期负债 1176 1176 1176 1176 

其他 -2973 35 40 35  非流动负债合计 6202 6202 6202 6202 

投资活动现金流 -4804 -802 557 -928  负债总计 18463 16742 13564 12733 

债权募资 14606 -2644 -3091 -1200  实收资本 2574 2574 2574 2574 

股权募资 27 0 0 0  归属于母公司所有者权益 10540 14979 17946 21366 

其他 -11370 -476 -361 -275  少数股东权益 167 239 287 343 

融资活动现金流 3263 -3120 -3452 -1475  负债和所有者权益合计 29170 31960 31797 34441 

现金净流量 1202 178 1378 1436       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 22 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 皇马科技,梅花生物,新洋丰,东岳硅材,建龙微纳,双一科技,龙蟠科技,和远气体,诺普信,百傲化学,玲珑轮胎,利安隆,

扬农化工,亚钾国际,苏博特,浙江龙盛,三角轮胎,昊华科技,鲁西化工,雅本化学,中旗股份,国光股份,利民股份,光华

科技,万润股份,江山股份,晨光新材,安道麦 A,方邦股份,光威复材 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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