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2017 年 03 月 06 日 百傲化学 (603360) 

 ——全球杀菌剂细分市场龙头，募投项目开启新成长 

报告原因：首次覆盖 

 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 公司是亚洲最大的异噻唑啉酮类杀菌剂生产企业。公司拥有 CIT/MIT 年产能 1.5 万吨，

OIT 产能 500 吨，DCOIT 产能 250 吨，产能、产量均处于亚洲之首。异噻唑啉酮类杀菌

剂技术门槛较高，公司经多年生产研发获得了与生产工艺相关的多项专利及非专利技术，

大大提高了生产效率，降低了原材料单耗，在行业内处于领先水平，毛利率自 2011 年以

来稳中有升，2016 年上半年综合毛利率达到 47.87%，远高于行业同类公司平均水平。 

 工业杀菌剂市场空间广阔，公司产品在杀菌剂中优势明显。杀菌剂在工业领域中用于杀灭

和抑制微生物生长，广泛应用于航空航天、精密仪器、电子、塑料、建材、水处理、木材、

涂料、皮革、日化等行业。国内工业杀菌剂市场空间为 200-300 亿元，市场增速 12%-15%。

异噻唑啉酮类工业杀菌剂相比其他杀菌剂技术门槛较高，具有绿色、广谱、用量少、效期

长等特点，属于杀菌剂产品中的中高端产品。但是公司产品占全球同类产品市场份额不到

1%，未来替代空间广阔。 

 募投项目丰富公司产品线，开启新成长。公司现有产能已经无法满足不断增长的订单需求，

为满足公司发展需要，拟投资 1.19 亿元用于年产 7500 吨 CIT/MIT、500 吨 OIT、2000

吨 BIT 系列产品建设项目，投资 1.40 亿元用于年产 3000 吨 B/F 腈中间体及年产 500 吨

高性能有机颜料项目。新产品 BIT 将完善公司现有异噻唑啉酮类产品线，F 腈主要用于医

药合成中间体及广谱杀菌剂 BIT 原料，B 腈主要用于高性能颜料 PR254 的生产原料，中间

体及高端颜料是公司现有产品和工艺链的自然延生，募投项目将为创造新的收入和利润增

长点，项目建设周期两年，达产后预计可以实现年收入约 3.3 亿元，净利润约 7400 万元。 

 盈利预测与估值。公司作为细分子领域龙头，产品在杀菌剂中优势明显，且募投项目将丰

富公司产品线，开启新成长，首次覆盖给予“增持”评级。预计 2016-18 年归母净利润分

别为 0.92、1.15、1.71 亿元，EPS 为 0.69、0.86、1.29 元，当前股价对应 16-18 年 PE

为 57X、46X、31X。综合考虑公司产品具有其自身的独特性，未来几年随着公司募投项

目的投产放量，仍能保持较高的业绩成长性，且作为次新股具有一定的估值溢价，给予 2017

年 55-60 倍估值较为合理，对应目标价 47.3-51.6 元/股，仍有大约 25-30%的空间。 

 风险因素：1.新产品研发及市场开拓低于预期，2.市场竞争激烈导致产品毛利下滑。 

 

市场数据： 2017 年 03 月 06 日 

收盘价（元） 39.6 

一年内最高/最低（元） 41.95/11.09 

市净率 9.2 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 1320 

上证指数/深证成指 3233.87/10522.28 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2016 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 4.33 

资产负债率% 28.14 

总股本/流通 A 股（百万） 133/33 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

  

 

相关研究 

   

证券分析师 
宋涛 A0230516070001 
songtao@swsresearch.com 

研究支持 
张兴宇 A0230116070008 
zhangxy@swsresearch.com 

联系人 
马昕晔 
(8621)23297818×7433 
maxy@swsresearch.com  
 

 

财务数据及盈利预测   
 2015 16Q1-Q3 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 328 294 386 452 660 

同比增长率（%） -5.38 14.19 17.69 17.10 46.02 

净利润（百万元） 57 73 92 115 171 

同比增长率（%） -10.45 50.75 60.45 25.00 48.70 

每股收益（元/股） 0.57 0.73 0.69 0.86 1.29 

毛利率（%） 44.7 49.3 49.4 51.5 51.3 

ROE（%） 15.9 16.8 20.3 13.1 16.4 

市盈率 69  57 46 31    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司作为细分子领域龙头，产品在杀菌剂中优势明显，且募投项目将丰富公司产品

线，开启新成长，首次覆盖给予“增持”评级。预计 2016-18 年归母净利润分别为 0.92、

1.15、1.71 亿元，EPS 为 0.69、0.86、1.29 元，当前股价对应 16-18 年 PE 为 57X、46X、

31X。 

按照相对估值法对百傲化学进行估值，目前国内未有生产销售异噻唑啉酮杀菌剂产

品的上市公司，我们从属于特种化学品制造业的上市公司中，选取主营业务包括杀菌剂

或性质相近化工产品的上市公司进行对比，可比公司 2017 年 PE 均值为 36 倍。我们选

取同样是新股或次新股的精细化学品的上市公司进行对比，可比公司 2017 年 PE 均值是

96 倍。 

综合考虑公司产品具有其自身的独特性，未来几年随着公司募投项目的投产放量，

仍能保持较高的业绩成长性，且作为次新股具有一定的估值溢价，给予 2017 年 55-60

倍估值较为合理，对应目标价 47.3-51.6 元/股，仍有大约 25-30%的空间。 

 关键假设点 

 下游需求稳定增长；募投项目按计划投产；公司产品不断放量。 

 有别于大众的认识 

 市场可能认为：虽然工业杀菌剂市场巨大，但是公司主要产品异噻唑啉酮类杀菌剂

仅为 300 多种杀菌剂产品中的一种，在下游应用中添加量很小，未来发展空间有限。 

我们认为：1）异噻唑啉酮类工业杀菌剂相比其他杀菌剂技术门槛较高，具有绿色、

广谱、用量少、效期长等特点，属于杀菌剂产品中的中高端产品，比较优势明显。目前

公司产品占全球同类产品市场份额不到 1%，未来替代空间广阔；2）由于成本及环保等

因素，国际化工巨头大幅削减了异噻唑啉酮类原药剂的生产，产能逐步向国内转移。国

内虽然异噻唑啉酮类生产企业虽然较多，但是产能大多不足千吨，随着环保趋严，众多

小型企业无法满足环保要求被迫退出，市场将向具有一定规模和环保规范的企业集中，

公司作为全球龙头，有望大幅受益；3） 募投项目丰富公司产品线，打开公司成长空间。

新产品 BIT、 F 腈、中间体及高端颜料是公司现有产品和工艺链的自然延生，为公司开

启新成长。 

 股价表现的催化剂 

 环保趋严带来的行业集中度提升及公司产品涨价。 

 核心假设风险 

 新产品研发及市场开拓低于预期；市场竞争激烈导致产品毛利下滑。 
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1.公司是国内工业杀菌剂细分市场龙头企业 

公司主营业务为异噻唑啉酮类工业杀菌剂的研发、生产和销售，主要产品为异噻唑啉

酮衍生物原药剂及其复配产品，分为 CIT/MIT、MIT、OIT、DCOIT、BIT 等几大系列产品。发

行前刘宪武先生持有通运投资 95%的股权，间接持有公司 38.67%的股权；王文锋先生持有

大连和升 90%的股权，大连和升持有三鑫投资 100%的股权，王文锋间接持有公司 38.67%的

股权。刘宪武先生和王文锋先生间接持有和实际支配公司同等比例股份表决权，且两人合

计持有公司 77.34%股权，为公司共同实际控制人。 

图 1：发行前公司股权结构 

 

资料来源：公司招股书，申万宏源研究 

 

2011 年以来，公司营业收入和净利润水平稳中有升。2016 年前三季度公司营业收入为

2.94 亿元，同比增长 14.19%；归母净利润为 0.73 亿元，同比增长 50.76%；近几年 ROE 水

平保持稳定，维持在 20%左右。 

图 2： 公司 16 年 3 季度收入大幅增长  图 3：公司 16 年三季度归母净利润同比增长超过 50% 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2012 2013 2014 2015 2016Q3

营业收入（亿元） yoy（%）

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

2012 2013 2014 2015 2016Q3

归母净利润（亿元） yoy（%）

ROE（%）



 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第 7页 共 20 页                        简单金融 成就梦想 

 

1.1 异噻唑啉酮类杀菌剂产能位居亚洲首位 

异噻唑啉酮是一种广谱、高效、低毒、非氧化性、环境友好型杀菌剂，开发至今种类

繁多，目前在国内外市场上常见的主要有 8 种，其中 MIT 和 CMIT 是应用最广泛的化合物，

DCOIT 是新开发的用于船舶涂料的新型“绿色”防污剂。这些化合物因其结构的差异在杀菌性

能上也显示不同的特点。 

图 4：异噻唑啉酮及异噻唑啉酮衍生物 

 

资料来源：CNKI，申万宏源研究 

 

异噻唑啉酮主要用以杀灭或抑制微生物生长，广泛运用于油田注水、工业循环水、造

纸、日化、涂料、农药、切削油、皮革、油墨、染料、制革、木材制品等领域的杀菌、防

腐、防霉。异噻唑啉酮杀菌剂系列及各种复配产品原材料来自基础化工，包括丙烯酸甲酯、

乙酸乙酯、正辛胺、硝酸镁等，下游包括水处理、造纸、日化等众多行业。 

图 5：公司产品上下游情况 

 

资料来源：公司招股书，申万宏源研究 

 

基础化工

基础化工原料 中间体 原药剂 复配产品 终端应用

精细化工（本公司业务范围）
水处理、造纸、
日化等众多行业

复配产品

经销商
（技术服务提供商）
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公司从产能和产量来看已成为国内乃至亚洲最大的异噻唑啉酮类杀菌剂生产企业拥有

CIT/MIT 年产能 1.5 万吨，OIT 产能 500 吨，DCOIT 产能 250 吨，产能、产量均处于亚洲之首。

由于异噻类产品在下游应用中添加量很小，但用途范围很广，全球产能和产量并没有权威

统计数据。根据全球工业杀菌剂每年 60 亿美元总产值估算，公司产品占全球同类产品市场

份额的不到 1%。考虑到公司产品与其他产品存在一定的替代性，因此仍然具有较大的市场

空间。 

表 1：公司产品基本情况 

产品名称 公司年产能 主要成分 产品特性 主要应用领域 

CIT/MIT 

15000 吨 CIT/MIT

或 2075 吨 MIT 

5-氯-2-甲基-3-异噻唑

啉酮（CMIT）、2-甲基

-3-异噻唑啉酮（MIT）

混合物 

浅琥珀色

液体 

在工业循环水、油田注水、造纸防霉

中大量使用，也用于农药、切削油、

皮革、油墨、染料、制革等行业。 

MIT 2-甲基-3-异噻唑啉酮 黄色液体 

主要用于日化（个人护理用品及化妆

品防腐）、涂料罐内防腐、造纸等行

业。 

OIT 500 吨 
2-辛基-4-异噻唑啉-3-

酮 

淡黄色液

体 

溶于有机溶剂，适用于乳液中的防

腐、防霉。可作为添加剂用于处理高

档皮革，防止皮革在使用过程中发生

霉变。亦可广泛适用于内外墙乳胶漆

的防菌、防藻，适用于环保型乳胶漆

的生产。 

DCOIT 250 吨 
4，5-二氯-N-辛基-3-

异噻唑啉酮 

微黄至淡

黄色粉末 

防藻杀菌剂，主要用于帆船、集装箱、

游艇及水下设施用的防污涂料中，可

防止藻类、贝壳邓水生生物附着。为

环保型产品，在环境中易降解，不会

造成环境污染，是三丁基锡等涂料添

加剂的换代产品。 

BIT   
1,2-苯并-异噻唑啉-3-

酮 

白色或淡

黄色结晶 

高分子聚合物乳液、合成纤维油剂、

水性建筑涂料、在铜版纸涂料等。 

资料来源：公司招股书，申万宏源研究 

 

1.2 产品毛利率水平同行业领先 

2011 年以来，公司毛利率保持稳定，在同类公司中处于较高水平，主要因为：1）异噻

唑啉酮类工业杀菌剂与其他杀菌剂产品相比具有绿色、广谱、用量少、效期长等特点，属

于杀菌剂产品中的中高端产品，差异化决定了产品具有较高的附加值；2）异噻唑啉酮技术

门槛较高，公司经多年生产研发获得了与生产工艺相关的多项专利及非专利技术，大大提

高了产品收率及生产效率，降低了原材料单耗，在行业内处于领先水平。 
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图 6：公司杀菌剂毛利率和同类公司对比  图 7：公司综合毛利率与同类公司对比 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

公司近几年产品收入和毛利构成较为稳定。CIT/MIT 为公司收入和利润的主要来源，

2016 年上半年 CIT/MIT 收入占比达到 50.78%，毛利润占比达到 52.74%；OIT 收入占比为

25.46%，毛利润占比为 26.54%。 

图 8：公司产品收入构成  图 9：公司产品毛利构成 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

2. 工业杀菌剂前景广阔，公司竞争优势明显 

2.1 下游用途广泛，需求稳定增长 

在工业领域使用的杀菌、抑菌、防腐、防霉、除藻剂通常简称工业杀菌剂，主要用于

杀灭和抑制微生物生长。微生物对工业生产和产品使用的影响随着科学技术的发展逐渐被

人类认识和重视，工业杀菌剂产业也随着人类社会工业的发展逐渐发展起来，时至今日，

它已成为一个在航空航天、精密仪器、电子等高技术领域不可或缺，与塑料、建材、水处

理、木材、涂料、皮革、日化等行业密不可分的辅助性产业。全球工业杀菌剂品种有 300

多个，2008 年全球市场年产值就已达 60 多亿美元，并且每年以 3.2%的速度递增。异噻唑

啉酮类杀菌剂是以异噻唑啉酮衍生物为主要活性成分的杀菌剂产品，常见的异噻唑啉酮衍
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生物包括 CIT/MIT、MIT、OIT、DCOIT、BIT 等，此类杀菌剂是国际上公认的高效、低毒、广

谱的绿色杀菌剂。 

图 10：公司产品下游应用广泛 

 

资料来源：公司招股书，申万宏源研究 

 

水处理：国内工业水处理杀菌剂市场规模在 2.5 亿美元左右，仅占世界的约 6%，与我

国工业大国的市场需求并不相称，主要原因是工业杀菌剂在我国发展的时间并不算长，且

产品多为中低端产品，附加值不高。国内工业产业的发展对工业杀菌剂的需求增长较快，

需求结构也逐渐向更重视质量和对环境友好转变，预计未来几年的年均增长率将保持在 7%

左右，高于全球平均水平。 

图 11：全球水处理杀菌化学品市场稳定增长  图 12：国内水处理杀菌化学品市场增长更快 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

造纸：2015 年全国造纸生产企业约 2791 家，根据国家统计局的统计，2015 年全国规

模以上造纸企业主营业务收入达到 8003 亿元。近年来，造纸行业的生产量和销售量持续稳

步增长。2004-2015 年，纸及纸板的生产量由 4950 万吨增长至 10710 万吨，年均复合增长

率为 6.44%；消费量由 5439 万吨增长至 10352 万吨，年均复合增长率为 5.51%。 

涂料：据国家统计局数据，截至 2014 年末全国规模以上涂料生产企业 1970 家，全年

累计实现销售收入 3867.59 亿元，同比增长 11.94%；截至 2015 年全国规模以上涂料生产企
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业 2026 家，全年累计实现主营业务收入 4184.39 亿元，同比增长 7.3%，近几年来涂料行业

保持了较快的增长速度。 

图 13：国内造纸产量稳中有升  图 14：国内涂料产量快速增长 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

2.2 产能向国内转移，国内市场空间巨大 

世界工业防腐杀菌剂行业处于垄断竞争的态势，陶氏化学、英国索尔、德国朗盛、特

洛伊等国际化工巨头，占据了主要市场。他们凭借强大的研发后台、完善的销售服务网络

为终端客户提供完整的技术解决方案，多年的经营积累的良好信誉也成为外来者的行业壁

垒。但因为环保和成本的原因，大部分国际化工巨头已经将原药剂生产基地向发展中国家

转移，或采取只提供配方和技术服务，从外部采购原药剂的经营模式。在异噻唑啉酮原药

剂生产领域，目前仅有陶氏化学和英国索尔保留了部分生产能力，但其主要生产基地也逐

渐向中国、印度、巴西等发展中国家转移。 

我国现阶段工业杀菌剂的消费额约为 200～300 亿元/年（不含农业，用于农业时算作

农药），并且以每年 12%～15%的速度递增。据不完全统计，作为工业防霉防菌产业大国，

我国相关生产企业有 200 多家，产能占世界一半。然而全球工业防霉防菌剂的 300 多个品

种里，我国真正应用的只有几十种。由于工业防霉防菌涉及的领域分属各行各业，产品跨

度大而企业规模小，因而缺乏统一技术管理标准，产品质量也参差不齐。随着工业防霉、

防菌产品和技术在我国应用领域的迅速扩大，国内市场仍具有相当大的发展潜力。 

表 2：国外主要竞争对手 

公司 简介 杀菌剂 

陶氏化学 多元化的化学公司，以其领先的特种化学、高新

材料、农业科学和塑料等业务，为全球 180 个国

家和地区的客户提供种类繁多的产品及服务，应

用于电子产品、水处理、能源、涂料和农业等高

速发展的市场。 

2008 年陶氏化学收购了异噻唑啉酮的创

始企业罗门哈斯，将涂料、杀菌剂和个人

护理等业务进行整合。目前该公司生产全

系列异噻唑啉酮产品，业务范围涵盖全

球， 

索尔化学 主要生产杀菌剂和阻燃剂等，产品应用于诸多工

业领域，从油漆到睡衣，从鞋到洗发水，从家具

织物到时装杂志等。 

异噻唑啉酮类产品包括 CIT/MIT、OIT、MIT

等 
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资料来源：公司招股书，申万宏源研究 

 

2.3 “规模+环保+品牌”优势明显，持续打造公司竞争力 

公司异噻唑啉酮类杀菌剂产能过万吨，生产规模经济效应明显，可实现异噻唑啉酮类

产品一站式采购。国内异噻唑啉酮类产品生产企业较多，但大多数产能不足千吨。公司了

松木岛分公司建成以后，异噻唑啉酮类产品产能已过万吨，成为国内这一细分领域的领先

企业。公司拥有行业领先的安全环保能力和技术研发实力。公司建设了工厂的生产装置及

三废处理装置，同时建立了盐酸三级吸收系统，达到行业先进水平。在技术创新方面，公

司坚持以市场为导向，研发出了多个独有配方的复配产品，同时自主研发形成了多项国家

专利技术（其中包括 11 项发明专利），完成了多个工艺技术的改进项目，提升了企业的

核心竞争力。目前国内市场具有一定规模的主要竞争对手主要包括大连星原化学有限公司、

西安恒盛诺德化工有限公司、潍坊天赐新材料科技有限公司等。 

表 3：国内主要竞争对手 

公司 简介 产能 

大连星原化学有限公司 成立于 2008 年 8 月 5日，注册资

本 1200 万元 

主要产品异噻唑啉酮杀菌防腐剂及中

间体，年产能近万吨 

西安恒盛诺德化工有限公司 成立于 2004 年 2 月 16 日，注册资

本 100 万元 

拥有异噻唑啉酮生产装置 2套，产能

达 8000 吨/年 

潍坊天赐新材料科技有限公司 成立于 2010 年 11 月 2 日，注册资

本 2900 万元 

异噻唑啉酮产能 500 万吨/年 

资料来源：公司招股书申万宏源研究 

 

品牌和质量优势助力公司不断吸引国内外的优质客户资源，进一步扩张公司在异噻唑

啉酮类产品细分市场的全球龙头优势。异噻唑啉酮类产品一般为复配使用，且下游客户的

生产成本中占比低，因此产品质量和稳定性是客户考虑的首要因素，公司经过多年的经营，

已成为亚洲最大的异噻唑啉酮类工业杀菌剂提供商，“百傲”品牌已得到国内外客户的广

泛认可，为公司积累了大量的优质客户资源。目前，公司国际客户已达近百家，其中公司

已就 DCOIT 等产品与陶氏化学签订了长期供货协议，建立了长期稳定的合作关系。 

表 4：公司主要客户情况 

客户名称  简介  

朗盛化学（LANXESS）  
朗盛化学是特殊化学制品的全球领先企业，核心业务是塑料、橡胶、中间体和特殊化学品

的研发、制造和营销。  

科莱恩 （Clariant）  
科莱恩是全球处于领先地位的特种化工产品公司，核心业务包括纺织，皮革和纸张化工用

品，颜料和添加剂，色母粒，功能性化工用品，生命科学化学品等。 

特洛伊 （Troy）  
美国特洛伊公司是一家全球性的从事工业杀菌防霉和功能性添加剂等特殊化学品开发、生

产和服务的公司。 

纳尔科 （Nalco）  
2011 年成为艺康公司的子公司。艺康公司（纽交所上市公司）是全球水、卫生和能源技术

及服务领域的领先企业，为广大的终端用户提供水处理技术、工艺处理方案以及减排措施 
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 西班牙全保化工 （ChemipolS.A） 

  

全保化工主要研发生产 经营水性工业助剂产品。产品包括杀菌剂，消泡剂，分散剂，润湿

剂，水性颜料，增白剂， 多彩水性等各种水性涂料助剂产品。  

德国舒美 （Schülke&Mayr） 
德国舒美公司是一家在卫生、防腐、微生物质量管理（MQM）和化学防腐技术领域全球领先

的公司。 

陶氏化学（The Dow Chemical 

Company）  

陶氏化学公司是一家多元化的化学公司，以其领先的特种化学、高新材料、农业科学和塑

料等业务为全球 180 个国家和地区的客户提供种类繁多的产品及服务。 

龙沙集团  （LONZA）  
龙沙集团是一家以生命科学为主导，在生物化学、精细化工、功能化学等行业均处于领先

地位的全球性跨国公司，具有一百多年历史，总部位于瑞士巴塞尔。 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

3. 募投项目完善公司产品线，打开成长空间 

公司本次拟向社会公开发行不超过 3,334 万股人民币普通股 A 股，扣除发行费用后，主

要用于以下项目建设：（1）年产 7500 吨 CIT/MIT、500 吨 OIT、2000 吨 BIT 系列产品建设

项目，预计投资总额 1.19 亿元；（2）年产 3000 吨 B/F 腈中间体及年产 500 吨高性能有机

颜料项目，预计投资总额 1.40 亿元。公司已自筹资金先行投入沈阳百傲年产 3000 吨 B/F 腈

中间体及 500 吨高性能有机颜料项目，截至 2016 年 6 月 30 日，该项目已投入资金 1.01 亿

元。待本次发行募集资金到位后，公司将用募集资金置换已投入的自有资金。 

表 5：公司募投项目 

序号 项目名称 
实施单

位 

项目总投资

（万元） 

拟投入募集资

金（万元） 
建设期 备案文号 

1 

年产 7500 吨 CIT/MIT、

500 吨 OIT、2000 吨 BIT

系列产品建设项目 

发行人 11,898.00 11,898.00 24个月 
大普经备

[2016]36 号 

2 

年产 3000 吨 B/F 腈中间

体及年产 500 吨高性能

有机颜料项目 

沈阳百

傲 
14,010.00 14,010.00 24个月 

沈开发改备

[2012]125

号 

合计 - 25,908.00 25,908.00 - - 

资料来源：公司招股书，申万宏源研究 

 

本次募集资金投资项目围绕公司精细化工主营业务展开，CIT/MIT 和 OIT 属于原有产品

新增部分产能，新产品 BIT 与公司原产品同属于异噻唑啉酮类工业杀菌剂，是对原有产品线

的补充和完善；新产品 B/F 腈中间体中，B 腈是生产 BIT 的中间体，F 腈用于生产新产品高

性能有机颜料，是公司现有业务的自然延伸。 

图 15：募投项目实施后公司业务变化情况 
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资料来源：公司招股书，申万宏源研究 

 

“年产 7500 吨 CIT/MIT、500 吨 OIT、2000 吨 BIT 系列产品建设项目”满足公司销售增

长需求。目前公司产品销售量已居国内首位，并远销欧洲、北美、南美、东南亚等世界各

地。但是截至 2012 年末，松木岛分公司 CIT/MIT 现有产能利用已较为充分，预计无法满足

未来销售增长需要；此外，许多客户对同属于异噻唑啉酮衍生物的 BIT 类产品提出了供货需

求，公司虽掌握生产该产品的工艺技术，但由于尚无专门的生产线生产该产品，导致无法

满足客户需求。为满足公司发展需要，同时充分利用松木岛分公司预留的土地和厂房，决

定建设年产 7500 吨 CIT/MIT、500 吨 OIT 项目，建成后公司 CIT/MIT 年产能将达到 22500 吨，

OIT 年产能将达到 1000 吨。 

图 16：公司产品远销欧洲、北美、南美、东南亚 

 

资料来源：公司网站，申万宏源研究 
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酸

对叔丁基甲苯
对叔丁基苯甲

酸

中间体B/F腈 高性能颜料

原材料

原材料

募投项目实施前公司主要业务情况

扩产产品原产品 新产品
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目前公司并无专门 BIT 生产线，过去采用与 CIT/MIT 共用生产线进行少量生产，生产成

本较高且产能不足。公司需外购部分 BIT 与其他产品搭配销售给对 BIT 产品有需求的客户。

BIT 专用的新生产线建成后，公司 BIT 产品实现规模化生产，现有异噻唑啉酮类产品线得到

进一步完善，将有效提升公司市场竞争力。 

表 6：BIT 产品优势明显 

BIT 优势 

杀菌效果好 效率高，用量少；杀菌广谱，对细菌、霉菌、酵母菌均有显著效果；

在宽广的 pH 值范围和 180°高温下，效力不变 

使用性好 使用方便，不需要特殊设备，能与水和部分有机溶剂互溶 

安全稳定 安全性好，LD50>1400mg／kg，BIT 及其制剂稳定性好，不需额外添

加稳定剂，并且不含有重金属，氯，甲醛和无机盐 

应用广泛 广泛用于乳胶制品，水溶性树脂，涂料（乳胶漆），丙烯酸聚合物，

聚氨酯制品，照相洗液，造纸，油墨，皮革，润滑油等产品的杀菌、

防霉 

资料来源：申万宏源研究 

 

“年产 3000 吨 B/F 腈中间体及年产 500 吨高性能有机颜料项目”拓宽公司现有产业链。

F 腈主要用于医药合成中间体及广谱杀菌剂 BIT 原料，百傲化学拟建设年产 2000 吨 BIT 项目

每年约需要 2000 吨邻氯苯腈作为原料，其余年产 500 吨的邻氯苯腈外售。B 腈主要用于本

项目高性能颜料 PR254 的生产原料，每年用量约 500 吨。本项目生产的中间体及高端颜料

是公司现有产品和工艺链的自然延生，通过公司产业链向上下游扩张，一方面有助于公司

进一步扩大经营规模，创造新的收入和利润增长点，同时增强公司抗风险能力。 

高性能颜料 PR254 为汽巴精化的专利产品，专利期内全球只有该公司一家生产高性能

有机颜料 PR254。专利期过后，由于国内生产商开始出现，在一定程度影响了汽巴产品的销

售价格和份额，产品价格由最高的 60 万/吨（专利期内）降至目前的 20 万元/吨左右（国产

内销），已趋于稳定，但进口的汽巴精化产品价格仍维持在 30 万元/吨左右。由于颜料红

PR254 价格较专利期内相对较低，该产品又有着优越的性能，除了原来已有的客户用量增长

外，潜在用户陆续不断的变为现实用户，进而形成新的市场需求、并且该趋势在不断扩大，

该品种的市场容量的上升期及平台期在延长。 

表 7：PR254 国内市场格局 

排名 供应商 生产量吨/年 备注 

1 汽巴精化 3500-4000 - 

2 上海先尼科 1200 - 

3 南通争妍 200 - 

4 高邮助剂 300 - 

5 日本 DIC 300 自用 

6 其它 200 - 

资料来源：公司招股书，申万宏源研究 
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4. 盈利预测与投资建议 

公司作为细分子领域龙头，产品在杀菌剂中优势明显，且募投项目将丰富公司产品线，

开启新成长，首次覆盖给予“增持”评级。预计 2016-18 年归母净利润分别为 0.92、1.15、

1.71 亿元，EPS 为 0.69、0.86、1.29 元，当前股价对应 16-18 年 PE 为 57X、46X、31X。 

按照相对估值法对百傲化学进行估值，目前国内未有生产销售异噻唑啉酮杀菌剂产品

的上市公司，我们从属于特种化学品制造业的上市公司中，选取主营业务包括杀菌剂或性

质相近化工产品的上市公司诺普信、利民股份、兴发集团进行对比，可比公司 2017 年 PE

均值为 36 倍。考虑到公司是新股，我们选取同样是新股或次新股的精细化学品的上市公司

世民科技、丰元股份、蓝晓科技进行对比，可比公司 2017 年 PE 均值是 96 倍。 

综合考虑公司产品具有其自身的独特性，未来几年随着公司募投项目的投产放量，仍

能保持较高的业绩成长性，且作为次新股具有一定的估值溢价，给予 2017 年 55-60 倍估值

较为合理，对应目标价 47.3-51.6 元/股，仍有大约 25-30%的空间。 

表 8：估值对比表 

股票代码 简称 
总市值

（亿元） 

总股本

（亿） 

股价

（2017-03-06） 

EPS PE 

15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E 

002215 诺普信 104  9.14  11.36  0.25  -0.34  0.34  0.52  45  
 

33  22  

002734 利民股份 53  1.65  32.06  0.41  0.64  0.82  0.99  78  50  39  32  

600141 兴发集团 74  5.12  14.45  0.15  0.24  0.40  0.63  96  60  36  23  

平均 
        

73  55  36  26  

300522 世名科技 56  0.67  83.79  0.83  0.97  1.15  1.87  101  87  73  45  

002805 丰元股份 55  0.97  56.60  0.27  0.28  0.39  1.09  208  203  144  52  

300487 蓝晓科技 50  0.81  61.77  0.63  0.77  0.87  0.99  98  80  71  62  

平均 
        

136  123  96  53  

603360 百傲化学 53  1.33  39.60  0.43  0.69  0.86  1.27  92  57  46  31  

资料来源：申万宏源研究，wind，诺普信、利民股份、兴发集团、世民科技、丰元股份、蓝晓科技来源 wind 一致预期 

 

表 9：关键假设表 

CIT/MIT 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

销售量（吨） 12,848.7 13,398.2 13,637 14,600 15,000 19,500 

不含税平均价格

（万元/吨） 

1.37 1.32 1.25 1.26 1.34 1.35 

销售收入（万元） 17,642 17,686 17,069 18,396 20,100 26,325 

销售毛利（万元） 7,839 7,756 8,387 9,382 10,653.00 13,952.25 

毛利率（%） 44% 44% 49% 51% 53% 53% 

MIT 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

销售量（吨） 207.7 339.2 384.6 370 420 420 

不含税平均价格

（万元/吨） 9.86 8.94 7.89 10.89 11.10 11.10 

销售收入（万元） 2,048 3,034 3,034 4,029 4,662 4,662 
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销售毛利（万元） 960 1,243 1,316 1,813.19 2,237.76 2,237.76 

毛利率（%） 47% 41% 43% 45% 48% 48% 

OIT 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

销售量（吨） 429.0 558.4 520.2 630.0 660.0 950.0 

不含税平均价格

（万元/吨） 13.68 13.75 14.30 14.89 15.30 15.30 

销售收入（万元） 5,867 7,675 7,438 9,381 10,098 14,535 

销售毛利（万元） 3,108 3,599 3,459 4,690.35 5,250.96 7,994.25 

毛利率（%） 53% 47% 47% 50% 52% 55% 

DCOIT 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

销售量（吨） 52.3 255.3 208.0 230.0 250.0 250.0 

不含税平均价格

（万元/吨） 18.19 14.40 15.10 14.84 15.70 15.90 

销售收入（万元） 951 3,675 3,142 3,413 3,925 3,975 

销售毛利（万元） 589 1,614 1,388 1,672.47 1,923.25 1,987.50 

毛利率（%） 62% 44% 44% 49% 49% 50% 

BIT 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

销售量（吨） 

     

1,800.0 

不含税平均价格

（万元/吨） 

     

3 

销售收入（万元） 139 313 512 600 1,200 5,760 

销售毛利（万元） 

   

306 624 3,053 

毛利率（%） 
   

51% 52% 53% 

中间体 B/F 腈 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

销售量（吨） 
     

2,700.0 

不含税平均价格

（万元/吨）      0.95 

销售收入（万元） 
     

2,565 

销售毛利（万元） 
     

480 

毛利率（%） 
     

35% 

高性能颜料

PR254 
2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

销售量（吨） 
   

100.0 250.0 400.0 

不含税平均价格

（万元/吨）    18.0 19.0 19.0 

销售收入（万元） 
   

1,800 4,750 8,550 

销售毛利（万元） 
   

900 2,518 4,532 

毛利率（%） 
   

50% 53% 53% 

资料来源:申万宏源研究 

 

表 10：合并损益表 

百万元 2014  2015  2016E 2017E 2018E 

营业收入  347  328  386  452  660  
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营业总成本 280  266  279  318  460  

营业成本  203  181  196  219  321  

营业税金及附加  4  4  5  6  8  

销售费用 20  18  19  23  32  

管理费用  41  52  57  66  96  

财务费用  12  8  5  4  (0) 

资产减值损失 1  3  (3) 1  3  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益  0  0  0  0  0  

营业利润  67  62  107  134  200  

营业外收支 7 5 0 0 0 

利润总额  73  66  107  134  200  

所得税  9  9  15  19  29  

净利润  64  57  92  115  171  

少数股东损益  0  (1) 0  0  0  

归属于母公司所有者的净

利润 
64  57  92  115  171  

资料来源:申万宏源研究 

 

表 11：合并资产负债表 

百万元 2014  2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 183  169  277  717  917  

现金及等价物 37  27  114  531  651  

应收款项 85  83  96  111  156  

存货净额 61  58  66  74  109  

其他流动资产 0  1  1  1  1  

长期投资 0  0  0  0  0  

固定资产 269  268  255  241  227  

无形资产及其他资产 113  111  111  111  111  

资产总计  565  548  642  1,069  1,255  

流动负债 199  127  129  133  147  

短期借款  160  100  100  100  100  

应付款项  37  26  28  31  46  

其它流动负债  0  0  0  0  0  

非流动负债 63  61  61  61  61  

负债合计  262  188  190  194  208  

股本  100  100  100  133  133  

资本公积 95  95  95  369  369  

盈余公积 18  25  36  50  70  

未分配利润 90  141  222  323  474  

少数股东权益  0  0 0 0 0 

股东权益 303  360  452  875  1,047  

负债和股东权益合计 565  548  642  1,069  1,255  

资料来源:申万宏源研究 
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表 12：合并现金流量表 

百万元 2014  2015  2016E 2017E 2018E 

净利润  64  57  92  115  171  

加：折旧摊销减值 23  25  11  15  17  

财务费用 13  12  5  4  (0) 

非经营损失 (4) (3) 0  0  0  

营运资本变动 (37) (16) (16) (20) (68) 

其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 60  74  92  113  119  

资本开支 23  10  0  0  0  

其它投资现金流 0  0  0  0  0  

投资活动现金流 (23) (10) 0  0  0  

吸收投资 0  0  0  308  0  

负债净变化 (2) (60) 0  0  0  

支付股利、利息 47  15  5  4  (0) 

其它融资现金流 (2) (1) 0  0  0  

融资活动现金流 (51) (76) (5) 304  0  

净现金流  (14) (10) 87  418  120  

资料来源:申万宏源研究 
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