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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/15

表现 1M 3M 12M

山东赫达 2.4% 30.8% -23.8%

沪深 300 2.9% 18.8% 10.0%

市场数据 2024/11/15

当前价格（元） 14.45

52周价格区间（元） 10.11-21.46

总市值（百万） 4,937.66

流通市值（百万） 4,624.03

总股本（万股） 34,170.68

流通股本（万股） 32,000.22

日均成交额（百万） 166.57

近一月换手（%） 1.99
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《山东赫达（002810）2024年半年报点评：2024Q2

高青基地产能利用率提升，经营业绩环比改善（买

入）*化学制品*李永磊，董伯骏》——2024-08-23

《山东赫达（002810）2023年年报及 2024年一

季报点评：2023年业绩受新基地折旧摊销拖累，

静待行业需求拐点（买入）*化学制品*李永磊，董

伯骏》——2024-05-03

《山东赫达（002810）三季度点评报告：高青一期

产能逐步释放，中福赫达实现并表（买入）*化学

制品*李永磊，董伯骏》——2023-11-01

投资要点：

 2024Q3归母净利润环比改善，公司拟进行前三季度利润分配

2024Q3单季度，公司实现营业收入 5.00亿元，同比+16.8%，环比持平；

实现归母净利润为 0.74亿元，同比+2.1%，环比+5.4%；经营活动现金

流净额为 0.59亿元。销售毛利率为 29.2%，同比-1.3个 pct，环比+2.4
个 pct。销售净利率为 14.8%，同比-2.1个 pct，环比+0.8个 pct。2024Q3
公司实现归母净利润 0.74亿元，同比增加 0.01亿元，环比增加 0.04亿

元，实现毛利润 1.46亿元，同比增加 0.16亿元，环比增加 0.12亿元。

我们认为，公司三季度经营环比改善主要由于新基地产能利用率提升带

动销量增长及成本改善。此外，2024Q3 公司管理费用同比减少 0.03亿

元，环比减少 0.07 亿元；研发费用同比增加 0.08亿元，环比增加 0.03
亿元，主要由于公司研发投入增加；财务费用同比减少 0.02亿元，环比

增加 0.06亿元；投资收益同比增加 0.05亿元，环比减少 0.05亿元；信

用减值损失同比增加 0.17亿元，环比增加 0.02亿元，主要由于公司应收

款项计提减值增加。

截至 2024年 Q3期末，公司固定资产 21亿元，在建工程 0.56亿元，公

司拟进行前三季度利润分配，以截至 2024年 10月 28日公司总股本 3.42
亿股为基数，按每 10股派发现金股利 1.50元（含税），不送红股，不以

资本公积金转增股本，共计派发现金 5125.60万元，提升股东回报。

 持续完善产品组合，行业需求有望持续改善

截至 2023年底，公司纤维素醚产能 6.9万吨/年，在建产能 0.5万吨/年，

规划未建设产能 1.1 万吨/年；植物胶囊产能 350 亿粒/年，产能利用率

39%，在建产线产能 150亿粒/年。在行业供需错配、产能过剩背景下，

公司积极调整产品和市场结构。2023年高端医药包衣产品技术取得成功、

二代纯品胶囊注册成功，同时公司 2022-2023 年国外收入占比均超过

50%。此外，公司收购中福赫达，拓展羟乙基纤维素（HEC）产品，丰

富产品矩阵。公司纤维素醚-植物胶囊一体化优势突出，随着行业需求持

续改善，公司有望受益。

 盈利预测和投资评级 结合当前纤维素醚行业竞争格局和下游需求情
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《山东赫达（002810）2023年中报点评报告：Q2

业绩环比改善，高青一期产能逐步释放（买入）*

化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-08-31

况，我们调整公司盈利预测，预计 2024/2025/2026 年营业收入分别为

19.59/23.11/26.92 亿元，归母净利润分别为 2.66/3.56/4.68 亿元，对应

PE为 19/14/11倍，公司未来成长路径清晰：高青项目逐渐落地、植物胶

囊产能逐步释放，因此维持“买入”评级。

 风险提示 上游原材料价格波动风险；产品价格下跌风险；下游

终端房地产、医药食品行业需求不及预期；新建项目产能建设及投

产进度低于预期；欧美通胀率维持高位。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1556 1959 2311 2692
增长率(%) -10 26 18 16
归母净利润（百万元） 220 266 356 468
增长率(%) -38 21 34 32
摊薄每股收益（元） 0.64 0.78 1.04 1.37
ROE(%) 11 12 15 18
P/E 33.11 18.53 13.87 10.55
P/B 3.46 2.22 2.04 1.85
P/S 4.66 2.52 2.14 1.83
EV/EBITDA 18.96 9.58 8.00 6.41
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：山东赫达盈利预测表

证券代码： 002810 股价： 14.45 投资评级： 买入 日期： 2024/11/15

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 12% 15% 18% EPS 0.64 0.78 1.04 1.37

毛利率 29% 28% 30% 32% BVPS 6.12 6.51 7.07 7.81

期间费率 9% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 14% 14% 15% 17% P/E 33.11 18.53 13.87 10.55

成长能力 P/B 3.46 2.22 2.04 1.85

收入增长率 -10% 26% 18% 16% P/S 4.66 2.52 2.14 1.83

利润增长率 -38% 21% 34% 32%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.44 0.51 0.57 0.62 营业收入 1556 1959 2311 2692

应收账款周转率 4.35 5.08 5.00 5.00 营业成本 1100 1405 1621 1841

存货周转率 3.93 4.19 4.09 3.92 营业税金及附加 16 21 23 27

偿债能力 销售费用 29 29 35 40

资产负债率 45% 44% 43% 41% 管理费用 110 106 125 145

流动比 1.17 1.26 1.54 1.85 财务费用 8 28 23 20

速动比 0.78 0.90 1.12 1.39 其他费用/（-收入） 67 88 104 118

营业利润 260 309 419 551

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 4 0 0

现金及现金等价物 238 434 633 894 利润总额 259 313 419 551

应收款项 352 426 504 582 所得税费用 39 47 63 83

存货净额 318 353 439 500 净利润 220 266 356 468

其他流动资产 110 122 153 177 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1018 1335 1729 2153 归属于母公司净利润 220 266 356 468

固定资产 2180 2105 1935 1778

在建工程 165 59 56 57 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 389 403 427 447 经营活动现金流 180 393 445 557

长期股权投资 41 52 59 68 净利润 220 266 356 468

资产总计 3793 3955 4206 4502 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 189 150 145 140 折旧摊销 157 232 218 212

应付款项 553 566 621 649 公允价值变动 -3 0 0 0

合同负债 30 0 0 0 营运资金变动 -192 -111 -138 -122

其他流动负债 100 346 354 375 投资活动现金流 -152 -34 -43 -42

流动负债合计 871 1062 1121 1164 资本支出 -101 -60 -82 -87

长期借款及应付债券 588 618 618 618 长期投资 -30 -11 -7 -9

其他长期负债 238 51 51 51 其他 -21 37 46 54

长期负债合计 826 669 669 669 筹资活动现金流 82 -160 -203 -254

负债合计 1698 1731 1790 1833 债务融资 191 192 -5 -5

股本 342 342 342 342 权益融资 0 -13 0 0

股东权益 2095 2224 2416 2669 其它 -109 -339 -198 -249

负债和股东权益总计 3793 3955 4206 4502 现金净增加额 114 204 199 261

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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