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事件： 

公司公布 2016 年中报，2016 年上半年公司实现营业收入 4.64 亿元，同比增长 7.87%；归属于上市公司股

东的净利润 0.56 亿元。 

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 183.18 231.98 197.92 129.35 130.7 294.85 168.91 

增长率（%） 18.61% 25.30% -15.28% -10.43% -28.65% 27.10% -14.66% 

毛利率（%） 34.65% 36.18% 39.76% 28.12% 19.33% 25.07% 37.15% 

期间费用率（%） 22.83% 13.96% 13.27% 26.56% 39.50% 12.85% 17.31% 

营业利润率（%） 11.64% 21.90% 22.41% 1.23% -19.23% 11.08% 14.79% 

净利润（百万元） 25.42 39.30 38.89 2.45 -19.28 27.05 27.21 

增长率（%） 127.60% 85.56% 27.02% -91.18% -175.84% -31.16% -30.04% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.12 0.07 0.01 -0.03 0.05 0.05 

资产负债率（%） 12.80% 18.28% 25.68% 24.60% 29.24% 35.65% 32.78% 

净资产收益率（%） 2.84% 4.20% 4.01% 0.25% -1.99% 2.74% 2.67% 

总资产收益率（%） 2.48% 3.44% 2.98% 0.19% -1.40% 1.76% 1.79%   
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观点： 

 公司营收上涨，市占率提高。公司2016年上半年实现营业收入4.64亿元，较去年同期增加7.87%。2016

年上半年公司实现归母净利润0.56亿元，其中Q1实现归母净利润0.27亿元，Q2贡献归母净利润0.29亿元，

环比上涨7.41%。2016年上半年的染料价格较大幅度低于2015年上半年，在这种情况下，公司2016年上

半年依旧实现了营收同比增长7.87%，说明公司的染料销售量比去年同期出现了较大幅度的增长，市场

占有率正在稳步提高；同时，受G20峰会和国家环保监管趋严等因素的影响，染料及其中间体企业的产

能进一步萎缩，加之下游大中型印染企业订单饱满，未来染料价格或有望继续逐步回升，我们预测这或

将使得公司的盈利能力在下半年显著回升。 

 中高端染料细分市场龙头。公司定位中高端差异化染料市场，是一家全面染整解决方案供应商，染料业

务目前是公司营收的主要来源，2016年上半年染料贡献营收3.96亿元，占公司营收85%。近期，公司30000

吨染料中间体、13800吨活性染料技改项目计划再融资5.3亿元，建成后将有力推进公司后向一体化战略。

届时公司将拥有分散染料产能3.6万吨，活性染料2.0万吨，染料中间体3.0万吨，产能进一步扩大，逐步

晚上产业链条后，公司染料业务的整体盈利能力有望继续提升。 

 电商平台创新营运模式。公司控股的“七彩云”是印染行业协会、染料工业协会联合部分优秀染料、印

染企业打造的染料及化学品电商平台，旨在开创染料营销新模式。平台2016年4月13日正式上线运营，

上半年实现销售额近9000万元，目前供应商合作、客户开发、专家组建、配送中心等各项工作顺利推进，

有望成为公司未来新的盈利增长点。 

 对外投资加速新业务拓展。为进一步打开成长空间，公司大力推进环保、新材料等相关多元化领域的发

展。在环保领域，截止到目前已中标了两个项目，即蓬莱市北沟工业区20,000t/d工业污水项目PPP合作

建设和运营项目，并成立了蓬莱西港环保科技有限公司；东营河口开发区污水处理项目，并成立东营北

港环保科技有限公司。为了拓展新材料领域，公司于今年上半年合资成立了上海盛丘材料科技有限公司，

计划通过整合行业市场资源，在化纤、纺织品、化工等新材料领域研发新产品，开发新市场，实现新的

业绩增长。 

 

 

结论： 

我们预测2016-2018年，公司的营收分别为10.38亿元、14.52亿元和17.16亿元；净利润分别为1.19亿元、2.30

亿元和2.94亿元；EPS分别为0.22元、0.42元和0.54元，对应PE分别为43.04、22.22和17.40。给予公司“推

荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 617 781 1315 1985 2622 营业收入 746 690 1038 1452 1716 

货币资金 120 244 616 1064 1586 营业成本 493 466 683 880 1020 

应收账款 146 130 199 276 328 营业税金及附加 2 3 4 6 7 

其他应收款 5 4 5 7 9 营业费用 52 50 73 104 122 

预付款项 30 21 18 8 -1 管理费用 70 90 116 175 200 

存货 194 245 314 433 486 财务费用 -1 5 8 2 4 

其他流动资产 0 9 -18 -65 -91 资产减值损失 4.40 4.70 15.00 8.03 9.24 

非流动资产合计 410 592 660 959 1348 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.99 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 1.01 0.00 0.00 

固定资产 223.06 301.52 ######

# 

-2096.2

5 

-3203.1

9 

营业利润 126 72 140 277 354 

无形资产 34 41 37 33 29 营业外收入 5.69 6.70 6.90 6.43 6.68 

其他非流动资产 25 51 0 0 0 营业外支出 1.26 2.97 2.42 2.22 2.53 

资产总计 1027 1372 1975 2944 3969 利润总额 131 75 145 281 359 

流动负债合计 129 398 105 115 130 所得税 26 14 26 51 65 

短期借款 25 312 0 0 0 净利润 105 61 119 230 294 

应付账款 33 39 51 70 79 少数股东损益 4 -1 4 7 9 

预收款项 7 4 4 1 0 归属母公司净利润 101 62 115 223 285 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 182 143 30 -20 -31 

非流动负债合计 3 3 800 1600 2400 EPS（元） 0.31 0.12 0.22 0.42 0.54 

长期借款 0 0 800 1600 2400 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 131 401 905 1715 2530 成长能力      

少数股东权益 16 43 46 53 62 营业收入增长 47.29% -7.56% 50.38% 39.93% 18.18% 

实收资本（或股本） 329 527 528 528 528 营业利润增长 112.63

% 

-43.35

% 

95.79% 97.54% 27.95% 

资本公积 343 149 149 149 149 归属于母公司净利润

增长 

85.77% 93.67% 85.77% 93.67% 27.73% 

未分配利润 195 236 286 361 471 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

880 929 1023 1175 1377 毛利率(%) 33.98% 32.50% 34.22% 39.41% 40.55% 

负债和所有者权

益 

1027 1372 1974 2943 3969 净利率(%) 14.07% 8.89% 11.44% 15.83% 17.11% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.82% 4.51% 5.83% 7.57% 7.17% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 11.46% 6.67% 11.26% 18.97% 20.68% 

经营活动现金流 0 -25 -125 -271 -182 偿债能力      

净利润 105 61 119 230 294 资产负债率(%) 13% 29% 46% 58% ` 

折旧摊销 56.27 65.96 0.00 -298.98 -388.98 流动比率 4.79 1.96 12.47 17.25 20.18 

财务费用 -1 5 8 2 4 速动比率 3.28 1.35 9.49 13.48 16.44 

应收账款减少 0 0 -69 -77 -52 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1 -3 -1 总资产周转率 0.78 0.58 0.62 0.59 0.50 

投资活动现金流 -32 -136 38 -8 -9 应收账款周转率 5 5 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 1 0 0 应付账款周转率 18.44 18.96 22.91 24.02 23.14 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 1 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.12 0.22 0.42 0.54 

筹资活动现金流 19 290 458 728 714 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.04 0.24 0.70 0.85 0.99 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.67 1.76 1.94 2.22 2.61 

长期借款增加 0 0 800 800 800 估值比率      

普通股增加 166 197 2 0 0 P/E 30.26 78.17 43.04 22.22 17.40 

资本公积增加 -151 -194 0 0 0 P/B 3.51 5.32 4.84 4.22 3.60 

现金净增加额 -13 128 372 448 522 EV/EBITDA 16.46 35.08 173.26 -270.31 -185.99  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

746.36 689.95 1,037.54 1,451.84 1,715.80 增长率（%） 47.29% -7.56% 50.38% 39.93% 18.18% 净利润（百

万元） 

105.03 61.36 118.66 229.81 293.52 增长率（%） 116.89% -41.58% 93.36% 93.67% 27.73% 净资产收

益率（%） 

11.46% 6.67% 11.26% 18.97% 20.68% 每股收益

(元) 

0.31 0.12 0.22 0.42 0.54 PE 30.26 78.17 43.04 22.22 17.40 PB 3.51 5.32 4.84 4.22 3.60 
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