
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

原材料 | 化学原料 

强烈推荐-A（维持） 阳谷华泰 300121.SZ 

目标估值：14.98-16.05 元 

当前股价：11.02 元 

2021年01月18日 
行业景气度回升，公司成长性突出 

  

基础数据 

上证综指 3596 

总股本（万股） 37513 

已上市流通股（万股） 36028 

总市值（亿元） 41 

流通市值（亿元） 40 

每股净资产（MRQ） 4.2 

ROE（TTM） 7.8 

资产负债率 27.2% 

主要股东 王传华 

主要股东持股比例 27.07% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -15 14 34 

相对表现 -25 -1 3  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《阳谷华泰（300121）—业绩符合
预期，有望进入成长通道》2020-03-

02 

2、《阳谷华泰（300121）—成长性为
主旋律，业绩将底部反转》2020-01-

19 

3、《阳谷华泰（300121）—拟投建 9

万吨橡胶助剂，为进一步发展奠定基
础》2019-12-15 
 
 

事件：公司主营产品价格上涨，促进剂 NS 价格从 2020 年 9 月下旬的 18,750 元

/吨上涨至近期的 25,650 元/吨，促进剂 CZ 价格从 2020 年 9 月初的 16,350 元/

吨上涨至近期的 24,850 元/吨。 

 行业景气度回升，主营产品价格上涨。公司是国内橡胶助剂龙头企业，主要产

品有 2 万吨防焦剂 CTP、2 万吨促进剂 NS、1.6 万吨促进剂 CBS、1.5 万吨

促进剂 M 和 2.5 万吨均匀剂。公司主营产品价格从 2018 年下半年开始下行，

在 2020 年年中达到了历史低点。2020 年下半年，随着下游汽车行业回暖，

公司主营产品价格开始回升，根据卓创数据，促进剂 NS 价格从 2020 年 9 月

下旬的 18,750 元/吨上涨至近期的 25,650 元/吨，涨幅 36.8%；促进剂 CZ 价

格从 2020年 9月初的 16,350元/吨上涨至近期的 24,850元/吨，涨幅 51.99%；

促进剂 M 价格从 2020 年 9 月初的 10,350 元/吨上涨至近期的 14,500 元/吨，

涨幅 40.10%。促进剂生产企业较为分散，根据卓创数据，国内有 16 家促进

剂生产企业，产能合计 60 万吨，前四大生产企业（科迈、尚舜、蔚林和阳谷

华泰）产能合计占比 66%，但小企业长期逐步退出，龙头企业集中度将提升。

公司防焦剂占据了全球 60%以上市场份额，行业格局好、盈利稳定需求向好，

当前价格有所回升，预计价格有进一步上涨的可能性。 

 连续法不溶性硫黄和多个高盈利小品种投建，公司长期成长性较好。公司开

发了多个打破进口替代的高盈利品种，比如：高热稳定高分散型不溶性硫黄、

环保型均匀剂、PK900、TBSI 等，其中，体量最大的连续法不溶性硫黄打破

了国外伊斯曼的垄断，国内只有公司能够生产，连续法不溶性硫黄与间歇法工

艺相比，价格高、质量稳定、污染小，公司 2 万吨连续法不溶性硫黄产能于

20 年 1 月份正式投产，当前产品供不应求。公司于 2019 年年底规划了 9 万

吨高性能橡胶助剂建设项目，其中，4 万吨连续法不溶性硫黄预计将于 2021

年年中投出，其他高利润率的小品种也将逐步实施建设，公司长期成长性较为

突出。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 2082 2014 2110 2781 3001 

同比增长 27% -3% 5% 32% 8% 

营业利润(百万元) 459 217 180 484 553 

同比增长 74% -53% -17% 169% 14% 

净利润(百万元) 367 184 148 401 458 

同比增长 69% -50% -20% 171% 14% 

每股收益(元) 0.98 0.47 0.40 1.07 1.22 

PE 11.3 23.2 27.9 10.3 9.0 

PB 2.4 2.6 2.4 2.0 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

  

-40

-20

0

20

40

60

80

Jan/20 May/20 Sep/20 Dec/20

(%) 阳谷华泰 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。预计公司 2020-2022 年实现收入 21.10 亿元、27.81 亿

元和 30.01 亿元，实现归母净利润 1.48 亿元、4.01 亿元和 4.58 亿元，EPS 分别为 0.40

元、1.07 元和 1.22 元，PE 分别为 28 倍、10 倍和 9 倍，估值低安全边际高，维持“强

烈推荐-A”投资评级。 

 风险提示：产品价格大幅波动的风险，需求不达预期的风险，产能建设较慢的风

险。 

 

 

图 1：促进剂价格走势（单位：元/吨）（取自促进剂商品国内主流市场的平均价格） 

 

资料来源：卓创资讯，招商证券 

 

 

图 2：阳谷华泰历史 PE Band  图 3：阳谷华泰历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《阳谷华泰深度报告：环保高压集中度提升，橡胶助剂持续高景气》2018-03-09 

2、《阳谷华泰（300121）—产品价格回落至底部，基于发展信心推出回购方案》2019-11-27 

3、《阳谷华泰（300121）—拟投建 9 万吨橡胶助剂，为进一步发展奠定基础》2019-12-15 

4、《阳谷华泰深度报告：成长性为主旋律，业绩将底部反转》2020-01-19 

5、《阳谷华泰（300121）—业绩符合预期，有望进入成长通道》2020-03-02 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1335 1220 1147 1534 1881 

现金 414 286 198 330 590 

交易性投资 0 20 20 20 20 

应收票据 105 0 0 0 0 

应收款项 522 498 502 662 714 

其它应收款 24 11 11 15 16 

存货 207 212 213 248 262 

其他 63 194 203 259 279 

非流动资产 766 913 924 933 941 

长期股权投资 23 23 23 23 23 

固定资产 515 535 554 570 585 

无形资产 74 78 71 64 57 

其他 155 276 276 276 275 

资产总计 2101 2133 2071 2467 2821 

流动负债 378 443 364 404 421 

短期借款 110 90 0 0 0 

应付账款 120 242 253 294 311 

预收账款 3 4 4 4 5 

其他 145 108 107 106 105 

长期负债 17 17 17 17 17 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 17 17 17 17 17 

负债合计 395 461 381 422 438 

股本 375 389 375 375 375 

资本公积金 632 656 656 656 656 

留存收益 699 628 659 1015 1353 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1706 1672 1689 2045 2383 

负债及权益合计 2101 2133 2071 2467 2821  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 441 234 237 284 492 

净利润 367 184 148 401 458 

折旧摊销 67 74 80 82 84 

财务费用 19 8 18 21 26 

投资收益 (2) (2) (6) (6) (6) 

营运资金变动 (10) (28) (4) (222) (73) 

其它 (0) (3) 1 8 3 

投资活动现金流 (212) (195) (86) (86) (86) 

资本支出 (207) (176) (92) (92) (92) 

其他投资 (5) (18) 6 6 6 

筹资活动现金流 90 (171) (239) (65) (146) 

借款变动 (358) 43 (90) 0 0 

普通股增加 86 13 (14) 0 0 

资本公积增加 509 24 0 0 0 

股利分配 (87) (244) (117) (44) (120) 

其他 (59) (7) (18) (21) (26) 

现金净增加额 319 (132) (88) 132 260  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2082 2014 2110 2781 3001 

营业成本 1404 1528 1595 1857 1961 

营业税金及附加 22 14 15 19 21 

营业费用 79 110 124 164 177 

管理费用 88 91 124 164 180 

研发费用 32 52 59 78 88 

财务费用 13 8 18 21 26 

资产减值损失 (3) (5) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

其他收益 17 9 5 5 5 

投资收益 2 2 1 1 1 

营业利润 459 217 180 484 553 

营业外收入 1 9 2 2 2 

营业外支出 6 4 4 4 4 

利润总额 454 222 178 482 551 

所得税 87 37 30 82 93 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 367 184 148 401 458  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 27% -3% 5% 32% 8% 

营业利润 74% -53% -17% 169% 14% 

净利润 69% -50% -20% 171% 14% 

获利能力      

毛利率 32.5% 24.1% 24.4% 33.2% 34.6% 

净利率 17.6% 9.2% 7.0% 14.4% 15.3% 

ROE 21.5% 11.0% 8.8% 19.6% 19.2% 

ROIC 20.5% 10.6% 9.7% 20.5% 20.2% 

偿债能力      

资产负债率 18.8% 21.6% 18.4% 17.1% 15.5% 

净负债比率 7.5% 4.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5 2.8 3.2 3.8 4.5 

速动比率 3.0 2.3 2.6 3.2 3.8 

营运能力      

资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.1 

存货周转率 7.9 7.3 7.5 8.1 7.7 

应收帐款周转率 3.2 3.6 4.2 4.8 4.4 

应付帐款周转率 10.1 8.4 6.4 6.8 6.5 

每股资料（元）      

EPS 0.98 0.47 0.40 1.07 1.22 

每股经营现金 1.18 0.60 0.63 0.76 1.31 

每股净资产 4.55 4.30 4.51 5.46 6.36 

每股股利 0.65 0.30 0.12 0.32 0.37 

估值比率      

PE 11.3 23.2 27.9 10.3 9.0 

PB 2.4 2.6 2.4 2.0 1.7 

EV/EBITDA 8.0 14.6 15.5 7.3 6.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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