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上半年公司业绩承压，成本上升导致毛利
率下降 

 

——濮阳惠成(300481)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(下调) 
 

市场数据(2024-09-02) 

收盘价(元) 12.33 

一年内最高/最低(元) 18.63/10.76 

沪深 300 指数 3,265.01 

市净率(倍) 1.52 

流通市值(亿元) 36.24 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 8.14 

每股经营现金流(元) 0.79 

毛利率(%) 23.09 

净资产收益率_摊薄(%) 4.67 

资产负债率(%) 14.60 

总股本/流通股(万股) 29,570.33/29,395.23 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《濮阳惠成(300481)中报点评：顺酐酸酐衍生

物 销 量 持 续 增 长 ， 业 绩 同 比 下 滑 》 

2023-09-27 

《濮阳惠成(300481)公司点评报告：下游需求

有望放量，公司业绩以量补价》 2023-05-23 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 09 月 03 日 

事件：公司公布 2024 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 7.18

亿元，同比增长 3.13%。实现归属母公司股东的净利润 1.13 亿元，同

比下滑 20.87%，扣非后的归母净利润 1.06 亿元，同比下滑 16.07%，

基本每股收益 0.38 元。 

投资要点：  

⚫ 收入同比小幅增长，或因原材料价格上涨导致成本上升。2024 年

上半年，公司实现营业收入 7.18 亿元，同比增长 3.13%。分产品

看，顺酐酸酐衍生物实现销量 4.2 万吨，同比增长 1.39%，实现营

业收入 5.15 亿元，同比增长 3.13%，毛利率为 20.45%，与去年同

期相比减少 7.42pct；功能性中间体实现营业收入 1.40 亿元，同比

增长 25.23%，毛利率为 37.73%，与去年同期相比减少 6.48pct。

根据卓创资讯，酸酐衍生物主要原材料顺酐和丁二烯上半年均价分

别为 6832.51/ 11236.81 元/吨，同比-1.70%/+34.74%。公司顺酐

酸酐衍生物销售价格为 12255.09 元/吨。同比增长 1.66%。我们认

为上游原材料丁二烯价格的显著上涨导致公司营业成本上升，根据

公司投资者调研纪要，公司当前经营策略是提高产品市场占有率，

进而稳固市场地位，因此未完全将原材料价格上涨传导到下游出场

价上，导致公司顺酐酸酐衍生物毛利率出现下滑。 

⚫ 上半年业绩承压明显。从盈利能力上来看，上半年公司综合毛利率

为 23.09%，较去年同期减少 4.98pct。公司销售/管理/财务/研发费

用率分别为 0.44%/ 7.86%/-2.40%/5.18%，较去年同期分别

-0.02/-0.23/-0.70/-0.18pct。销售、管理、财务费用率合计 5.91%，

较去年同期减少-0.95pct。其中财务费用的减少主要系定期存款利

息收入增加所致。公司整体费用率控制平稳，在公司毛利率下降的

情况下，上半年实现扣非后的归母净利润 1.06 亿元，同比下滑

16.07%。 

⚫ 顺酐酸酐衍生物下游景气度较高，募投项目投建后可有效降低成

本。公司产品顺酐酸酐衍生物广泛应用于电子元器件封装、电气设

备绝缘、风电等领域。需求方面，根据中新网报道，2024 年国家

电网全年电网投资将首次超过 6000 亿元，比 2023 年新增 711 亿

元。供给方面，公司古雷基地预计 2024 年 12 月达到可使用状态。

古雷石化基地是全国七大石化产业基地，可充分保障公司原材料供

应，缓解产能瓶颈。目前公司客户主要位于长三角和珠三角地区，

且 2024 年上半年公司境外收入占比在 36.29%，古雷基地的投建能

够有效降低公司在销售过程中的运输费用。电网投资高增可进一步

拉动对顺酐酸酐衍生物需求，叠加古雷基地投建后营业成本的降
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低，未来公司净利润有望企稳回升。    

⚫ OLED 行业景气度带动对 OLED 材料需求。根据群智咨询，2024

年上半年全球OLED智能手机面板出货4.0亿片，同比增长约44%。

其中中国大陆 OLED 面板出货约 2.0 亿片，同比增长 70%，占全球

市场份额的 49%。公司主要生产 OLED 相关的功能材料中间体，

并重点开发 OLED 光电材料、OLED 空穴传输材料、空穴注入材料、

空穴阻挡材料、电子传输材料、电子注入材料、电子阻挡材料中间

体以及材料合成的催化剂配体有机膦类化合物等。国产 OLED 面板

出货量与市占率的进一步提升，将扩增对上游 OLED 材料的需求。 

⚫ 盈利能力与投资建议：考虑到原材料价格上涨对毛利率对公司盈利能

力影响较大和在建项目延期至 2024 年 12 月投产，我们下调公司评级

为“增持”，同时下调盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年营业收

入为 14.73/15.34/16.73 亿元，净利润为 2.23/2.60/2.82 亿元，对应的

EPS 为 0.76/0.88/0.95 元，对应的 PE 为 15.78/13.57/12.50 倍。 

风险提示：原材料价格大幅波动，项目建设不及预期，行业竞争加剧，

下游需求不及预期。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,597 1,379 1,473 1,534 1,673 

   增长比率（%） 14.62 -13.63 6.83 4.09 9.09 

净利润（百万元） 422 235 223 260 282 

   增长比率（%） 67.14 -44.32 -4.98 16.24 8.55 

每股收益(元) 1.43 0.80 0.76 0.88 0.95 

市盈率(倍) 8.35 14.99 15.78 13.57 12.50 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司 2019-2024H1 营业总收入和同比增长率  图 2：公司 2019-2024H1 归母净利润和同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司 2019-2024H1 销售毛利率和净利率  图 4：公司 2019-2024H1 各项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司 2020-2024 PE/PB-Band 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,018 1,893 1,907 1,896 1,894  营业收入 1,597 1,379 1,473 1,534 1,673 

  现金 289 647 600 564 498  营业成本 1,022 1,020 1,123 1,138 1,241 

  应收票据及应收账款 273 287 278 295 324  营业税金及附加 12 14 13 14 15 

  其他应收款 3 8 6 6 7  营业费用 9 8 8 9 10 

  预付账款 18 15 19 19 20  管理费用 41 38 39 41 45 

  存货 222 176 204 210 228  研发费用 74 79 79 82 91 

  其他流动资产 1,214 761 800 803 817  财务费用 -27 -11 -13 -12 -11 

非流动资产 787 929 1,088 1,236 1,382  资产减值损失 0 -5 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 14 10 11 13 

  固定资产 465 465 491 502 508  公允价值变动收益 1 2 0 0 0 

  无形资产 179 173 191 203 214  投资净收益 21 24 22 24 26 

  其他非流动资产 143 291 406 532 660  资产处置收益 -6 0 -2 -2 -2 

资产总计 2,805 2,822 2,994 3,133 3,276  营业利润 485 265 254 294 319 

流动负债 336 202 281 289 291  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 150 70 80 83 75  营业外支出 2 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 105 84 91 97 103  利润总额 483 265 254 294 319 

  其他流动负债 81 48 110 109 113  所得税 61 30 30 35 38 

非流动负债 148 174 171 171 171  净利润 422 235 223 260 282 

  长期借款 125 151 151 151 151  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 23 23 20 20 20  归属母公司净利润 422 235 223 260 282 

负债合计 485 376 452 460 463  EBITDA 496 287 293 340 372 

 少数股东权益 0 0 0 -1 -1  EPS（元） 1.43 0.80 0.76 0.88 0.95 

  股本 296 296 296 296 296        

  资本公积 995 994 994 994 994  主要财务比率      

  留存收益 1,044 1,161 1,275 1,405 1,546  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2,320 2,446 2,543 2,673 2,814  成长能力      

负债和股东权益 2,805 2,822 2,994 3,133 3,276  营业收入（%） 14.62 -13.63 6.83 4.09 9.09 

       营业利润（%） 66.60 -45.26 -4.34 16.05 8.48 

       归属母公司净利润（%） 67.14 -44.32 -4.98 16.24 8.55 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.00 26.07 23.77 25.78 25.80 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 26.44 17.05 15.16 16.93 16.85 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 18.20 9.61 8.79 9.72 10.02 

经营活动现金流 287 347 219 274 268  ROIC（%） 14.83 7.59 7.51 8.43 8.80 

  净利润 422 235 223 260 282  偿债能力      

  折旧摊销 54 59 53 57 63  资产负债率（%） 17.28 13.32 15.08 14.70 14.12 

  财务费用 -26 4 0 0 0  净负债比率（%） 20.89 15.37 17.76 17.23 16.44 

  投资损失 -21 -24 -22 -24 -26  流动比率 6.00 9.36 6.80 6.55 6.50 

 营运资金变动 -150 69 -36 -21 -53  速动比率 2.77 6.26 4.45 4.26 4.15 

  其他经营现金流 8 4 1 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -490 -180 -192 -184 -184  总资产周转率 0.65 0.49 0.51 0.50 0.52 

  资本支出 -206 -184 -207 -208 -210  应收账款周转率 6.46 5.04 5.33 5.47 5.53 

  长期投资 -295 -32 0 0 0  应付账款周转率 33.28 21.05 19.14 20.75 20.63 

  其他投资现金流 11 36 15 24 26  每股指标（元）      

筹资活动现金流 218 -221 -77 -127 -149  每股收益（最新摊薄） 1.43 0.80 0.76 0.88 0.95 

  短期借款 150 -80 10 3 -8  每股经营现金流（最新摊薄） 0.97 1.17 0.74 0.93 0.91 

  长期借款 125 26 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.85 8.27 8.60 9.04 9.52 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 13 -1 0 0 0  P/E 8.35 14.99 15.78 13.57 12.50 

  其他筹资现金流 -71 -166 -87 -130 -141  P/B 1.52 1.44 1.39 1.32 1.25 

现金净增加额 39 -51 -47 -37 -66  EV/EBITDA 15.96 16.53 10.92 9.55 8.88 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 
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公司投资评级 
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