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[Table_Title] 化工 化学制品 

量价齐升致扣非净利大增 174%，维持“买入”评级 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 4月 28日发布一季报，实现营业收入 4.22 亿元，同

比增长 45.74%，归母净利润 0.47 亿元，同比增长 146.52%，扣非后净

利 0.42 亿元，同比增长 174.37%，EPS0.23元。 

观点： 

量价齐升致业绩大涨。公司募投项目年产 2 万吨双乙甲酯联产

5000 吨双乙烯酮项目于 17 年初建成投产，产能规模再上新台阶，一

季度山梨酸钾与双乙甲酯产能分别较去年同期增长 40%、50%；价格方

面，16 年 4月以来天成与王龙环保事件导致行业供应偏紧，拉升产品

价格，一季度公司食品饲料添加剂与医药农药中间体均价分别为

2.15、1.38 万元/吨，同比上涨 6.06%、40.83%；环保因素导致 3-氰

基吡啶价格大幅上涨至 5-6万元/吨，使去年持续亏损的立洋化学扭亏

为盈，也是影响一季报业绩大幅增长的重要因素。 

受益环保红利，市占率将快速提升。16年以来环保监管趋严，环

保不达标企业陆续退出市场，行业有效产能持续缩减；公司环保与安

全累计支出近 2 亿元，在此轮行情中充分受益环保红利，市占率稳步

提升；公司在建山梨酸钾与双乙甲酯产能分别为 1.1、1.4 万吨，较目

前设计产能增长 52%、70%，小品种食品添加剂与颜料中间体在建产能

分别增长 105%、280%，显示在环保严+需求增的大环境下，公司有信

心快速提升市占率，带动业绩进入上升期。 

通过整合做大做强醋酸与吡啶产业链。公司 16 年下半年通过收

购宏信化工解决化工用地难题，并明确 17年将在资本市场积极布局，

做大做强醋酸与吡啶两大主产业链。预计公司将以大健康产业为主线，

通过整合上下游产业链，成为未来食品添加剂行业绝对龙头。 

盈利预测与投资建议：维持“买入”评级。预计公司 17-19年 EPS

分别为 1.13元、1.60元、1.96元，目前股价对应 PE分别为 22倍、

15倍、12倍，维持对公司的“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] 
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醋化股份 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 204/137 

总市值/流通(百万元) 5,000/3,340 

12 个月最高/最低(元) 32.08/21.27 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《醋化股份（603968）：供给收缩迎

来行业拐点，突发事件增加业绩弹

性》--2016/08/25 

《 公 司 深 度 报 告 - 醋 化 股 份

（903968）：山梨酸（钾）供需格局

向好，涨价在即！新建烟酰胺（维

生 素 B3 ） 项 目 提 供 弹 性 》

--2016/04/12 
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 主要财务指标： 

 指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,329.91  1,883.04  2,294.15  2,677.87  

增长率（%） 7.07% 41.59% 21.83% 16.73% 

净利润（百万元） 147.73  230.40  326.98  401.04  

增长率（%） 42.20% 55.96% 41.92% 22.65% 

净资产收益率（%） 11.70% 16.74% 19.96% 20.48% 

每股收益(元) 0.72  1.13  1.60  1.96  

PE 33.96  21.70  15.29  12.47  

PB 3.96  3.63  3.05  2.55  

 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

资产负债表 利润表

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 1002 914 1104 1412 1826 营业收入 1242 1330 1883 2294 2678

货币资金 680 475 565 782 1109 营业成本 1012 1053 1463 1746 2031

应收账款 145 180 232 283 330 营业税金及附加 8 9 13 16 19

其他应收款 2 2 2 3 4 营业费用 31 33 47 53 56

预付款项 11 11 11 11 11 管理费用 86 88 119 135 147

存货 98 90 120 143 167 财务费用 3 -8 -2 -6 -9

其他流动资产 4 96 96 96 96 资产减值损失 3.73 1.83 1.50 1.50 1.50

非流动资产合计 673 830 814 782 739 公允价值变动收益 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 3.90 2.76 3.00 3.00 3.00

固定资产 551.19 507.54 532.82 531.74 513.20 营业利润 103 156 245 352 436

无形资产 68 98 88 78 68 营业外收入 15.94 19.08 20.00 23.00 23.00

其他非流动资产 6 9 9 9 9 营业外支出 0.83 3.85 3.00 3.00 3.00

资产总计 1674 1744 1917 2194 2565 利润总额 118 171 262 372 456

流动负债合计 464 356 345 360 411 所得税 14 23 31 45 55

短期借款 236 96 37 0 0 净利润 104 148 230 327 401

应付账款 122 146 172 206 239 少数股东损益 0 0 0 0 0

预收款项 7 9 9 9 9 归属母公司净利润 104 148 230 327 401

一年内到期的非流动负债 15 15 15 16 17 EBITDA 172 214 309 417 500

非流动负债合计 125 125 14 14 14 EPS（元） 0.57 0.72 1.13 1.60 1.96

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 589 481 360 375 425 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -12.7% 7.1% 41.6% 21.8% 16.7%

实收资本（或股本） 204 204 204 204 204 营业利润增长 1.5% 51.5% 57.2% 43.6% 23.9%

资本公积 397 397 397 397 397 归属于母公司净利润增长 4.2% 42.2% 56.0% 41.9% 22.7%

未分配利润 432 522 603 717 857 获利能力

归属母公司股东权益合计 1085 1263 1376 1638 1959 毛利率(%) 18% 21% 22% 24% 24%

负债和所有者权益 1674 1744 1736 2013 2384 净利率(%) 8% 11% 12% 14% 15%

现金流量表 总资产净利润（%） 6% 8% 12% 15% 16%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 10% 12% 17% 20% 20%

经营活动现金流 169 197 241 351 426 偿债能力

净利润 104 148 230 327 401 资产负债率(%) 35% 28% 21% 19% 18%

折旧摊销 66.21 66.02 65.70 71.46 73.61 流动比率        2.16     2.56     3.20    3.92    4.45

财务费用 3 -8 -2 -6 -9 速动比率        1.95     2.31     2.85    3.52    4.04

应付帐款的变化 0 0 26 33 34 营运能力

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.85 0.78 1.08 1.22 1.22

投资活动现金流 -48 -219 -48 -39 -29 应收账款周转率 9 8 9 9 9

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 应付账款周转率 9.48 9.94 11.83 12.14 12.04

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 4 3 3 3 3 每股收益(最新摊薄) 0.57 0.72 1.13 1.60 1.96

筹资活动现金流 328 -187 -104 -95 -70 每股净现金流(最新摊薄) 2.19 -1.02 0.44 1.06 1.60

短期借款 236 96 37 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.31 6.18 6.73 8.01 9.58

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 128 0 0 0 0 P/E 42.89 33.96 21.70 15.29 12.47

资本公积增加 332 0 0 0 0 P/B 4.61 3.96 3.63 3.05 2.55

现金净增加额 448 -208 90 217 328 EV/EBITDA 26.52 21.67 14.53 10.15 7.82

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提
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