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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，高增长有望延续 
醋化股份(603968) 
全年业绩符合预期，Q4 增速进一步提升 

醋化股份发布 2016 年年报，全年实现收入 13.30 亿元，同比增长 7.1%，
净利润 1.48 亿元，同比增长 42.2%，符合市场预期，按照 2.04 亿股的最
新股本计算，对应 EPS 为 0.72 元。其中 Q4 单季度实现收入 3.88 亿元，
同比增长 36.9%；净利润 0.45 亿元，同比增长 186%。公司拟每 10 股派
3.6 元（含税）。 

 

销量稳步增长，经营业绩逐季改善 

报告期内，公司食品饲料添加剂 /医药农药中间体业务分别实现收入
6.35/3.37 亿元，同比增长 10.7%/10.1%；实现销量 3.03/2.70 万吨，同比
增长 10.9%/20.2%。同时，由于竞争对手海安天成及宁波王龙相继遭遇停
产，山梨酸（钾）、双乙甲酯价格自 2016Q2 以来有所上涨，公司业绩呈逐
季改善趋势，公司综合毛利率同比提升 2.37pct 至 20.9%。 

 

期间费用率降低助益净利增长 

报告期内，受贷款减少、贷款利率下降影响，公司财务费用同比大幅减少
1120 万元，对净利润增长有所助益，也是四季度业绩增速进一步提升的主
要原因。 

 
维持“增持”评级 

醋化股份是国内醋酸衍生物龙头，受益于行业供给格局改善和竞争对手产
能的非常规性退出，公司主要产品山梨酸钾、乙酰乙酸甲酯等有望维持高
景气。公司募投项目“年产 2 万吨高纯双乙甲酯联产 5000 吨双乙烯酮项
目”已建成投产，将有助于其产能优势和市场份额的提升；结合年报业绩
情况，我们小幅下调公司 2017、2018 年 EPS 分别至 0.99、1.22 元，结
合可比公司估值水平及业绩增速，给予 2017 年 30-32 倍 PE，维持目标价
格区间 29.8-31.8 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：产品提价不达预期风险、中小产能复产风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 204.48 

流通 A 股(百万股) 136.60 

52 周内股价区间(元) 21.27-32.08 

总市值(百万元) 5,155 

总资产(百万元) 1,744 

每股净资产(元) 6.18  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,242 1,330 1,499 1,749 2,045 

+/-%  (12.72) 7.07 12.74 16.63 16.94 

净利润(百万元) 103.89 147.73 203.27 249.86 295.54 

+/-%  4.24 42.20 37.60 22.92 18.28 

EPS (元) 0.51 0.72 0.99 1.22 1.45 

PE (倍) 49.62 34.89 25.36 20.63 17.44  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测调整 

 

结合公司年报业绩情况，我们小幅下调公司盈利预测，预计 17/18 年实现归母净利润

2.03/2.50 亿元，对应 EPS 0.99/1.22 元（调整前为 1.08/1.30 元），维持“增持”评级。

考虑可比公司估值水平，维持目标价区间 29.8-31.8 元，对应 2017 年 PE 30-32 倍。 

 

图表1： 盈利预测调整详情 

  2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 调整前 1423 1242  1388 1652 1932 

 调整后 1423  1242  1330  1499  1749  

 （+/-）% - - -4.2% -9.3% -9.5% 

毛利润（百万元） 调整前 255  230 329 410 481 

 调整后 255  230  277 376 449 

 （+/-）% - - -15.8% -8.3% -6.7% 

归母净利润（百万元） 调整前 100 104  171 222 266 

 调整后 100  104  148 203 250 

 （+/-）% - - -13.5% -8.6% -6.0% 

EPS（元） 调整前 0.49  0.51 0.84 1.08 1.30 

 调整后 0.49 0.51 0.72 0.99 1.22 

 （+/-）% - - -14.3% -8.3% -6.2% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB– Bands 

 

图表2： 醋化股份历史 PE-Bands  图表3： 醋化股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

  

0

10

20

30

40

50

60

May 15 Aug 15 Nov 15 Feb 16 May 16 Aug 16 Nov 16 Feb 17

(元) 醋化股份 25x 40x

50x 65x 75x

0

20

40

60

80

100

120

May 15 Aug 15 Nov 15 Feb 16 May 16 Aug 16 Nov 16 Feb 17

(元) 醋化股份 3.6x 7.2x

10.7x 14.3x 17.8x



 

公司研究/年报点评|2017 年 03 月 30 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

公司经营情况概览 

 

图表4： 公司各业务营业收入  图表5： 公司各业务毛利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

图表6： 公司各业务毛利率  图表7： 公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

 

图表8： 公司资产负债率  图表9： 公司现金流量 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,002 913.64 986.10 1,108 1,293 

现金 679.87 474.84 616.68 675.34 783.14 

应收账款 144.84 179.65 172.22 214.89 253.23 

其他应收账款 2.22 1.76 2.46 2.52 3.19 

预付账款 10.86 10.66 12.16 13.72 15.93 

存货 98.18 90.22 102.58 115.03 136.38 

其他流动资产 65.91 156.51 80.01 86.58 101.25 

非流动资产 672.53 830.29 844.53 945.79 1,023 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 551.19 507.54 667.31 785.87 872.36 

无形资产 68.32 97.69 96.00 94.31 92.62 

其他非流动资产 53.02 225.07 81.21 65.61 57.80 

资产总计 1,674 1,744 1,831 2,054 2,316 

流动负债 464.24 356.22 239.35 278.27 324.40 

短期借款 235.58 96.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 121.62 146.08 141.88 166.85 198.92 

其他流动负债 107.03 114.14 97.47 111.42 125.48 

非流动负债 125.05 124.75 125.05 120.18 118.56 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 125.05 124.75 125.05 120.18 118.56 

负债合计 589.28 480.97 364.40 398.45 442.96 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 204.48 204.48 204.48 204.48 204.48 

资本公积 396.97 396.97 396.97 396.97 396.97 

留存公积 483.67 590.50 864.78 1,054 1,271 

归属母公司股 1,085 1,263 1,466 1,655 1,873 

负债和股东权益 1,674 1,744 1,831 2,054 2,316  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,242 1,330 1,499 1,749 2,045 

营业成本 1,012 1,053 1,123 1,299 1,516 

营业税金及附加 7.66 9.45 10.50 12.24 14.32 

营业费用 30.78 33.08 38.98 45.47 53.17 

管理费用 85.96 87.85 103.46 118.92 137.02 

财务费用 3.33 (7.87) (8.95) (13.72) (15.50) 

资产减值损失 3.73 1.83 3.00 3.00 3.00 

公允价值变动收益 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.90 2.76 0.00 0.00 0.00 

营业利润 102.81 155.78 229.36 283.53 336.65 

营业外收入 15.94 19.08 13.00 13.00 13.00 

营业外支出 0.83 3.85 6.00 6.00 6.00 

利润总额 117.93 171.02 236.36 290.53 343.65 

所得税 14.03 23.28 33.09 40.67 48.11 

净利润 103.89 147.73 203.27 249.86 295.54 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 103.89 147.73 203.27 249.86 295.54 

EBITDA (倍) 172.35 213.94 293.53 368.55 444.16 

EPS (元) 0.51 0.72 0.99 1.22 1.45  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (12.72) 7.07 12.74 16.63 16.94 

营业利润 1.52 51.52 47.23 23.62 18.74 

归属母公司净利润 4.24 42.20 37.60 22.92 18.28 

获利能力(%)      

毛利率 18.49 20.86 25.10 25.70 25.85 

净利率 8.36 11.11 13.56 14.29 14.45 

ROE 9.57 11.70 13.86 15.09 15.78 

ROIC 12.51 14.03 19.45 21.09 22.86 

偿债能力      

资产负债率(%) 35.19 27.58 19.91 19.40 19.13 

净负债比率(%) 42.46 23.00 0 0 0 

流动比率 2.16 2.56 4.12 3.98 3.99 

速动比率 1.95 2.31 3.69 3.57 3.57 

营运能力      

总资产周转率 0.85 0.78 0.84 0.90 0.94 

应收账款周转率 8.71 7.99 8.44 8.87 8.59 

应付账款周转率 7.73 7.86 7.80 8.42 8.29 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.51 0.72 0.99 1.22 1.45 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.96 1.73 1.49 1.81 

每股净资产(最新摊薄) 5.31 6.18 7.17 8.10 9.16 

估值比率      

PE (倍) 49.62 34.89 25.36 20.63 17.44 

PB (倍) 4.75 4.08 3.52 3.11 2.75 

EV_EBITDA (倍) 27.22 21.93 15.98 12.73 10.56  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 168.57 196.87 352.72 305.60 370.32 

净利润 103.89 147.73 203.27 249.86 295.54 

折旧摊销 66.21 66.02 73.12 98.74 123.01 

财务费用 3.33 (7.87) (8.95) (13.72) (15.50) 

投资损失 (3.90) (2.76) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 4.54 (13.91) 59.67 (25.22) (31.02) 

其他经营现金 (5.49) 7.66 25.60 (4.05) (1.70) 

投资活动现金 (47.84) (218.71) (109.24) (200.00) (200.00) 

资本支出 51.87 105.49 200.00 200.00 200.00 

长期投资 0.00 90.00 (90.76) 0.00 0.00 

其他投资现金 4.02 (23.22) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 327.65 (186.52) (101.65) (46.94) (62.52) 

短期借款 (54.42) (139.58) (96.00) 0.00 0.00 

长期借款 (32.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 127.80 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 331.89 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (45.62) (46.94) (5.65) (46.94) (62.52) 

现金净增加额 459.01 (199.67) 141.84 58.66 107.80  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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