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[Table_Title] 化工 化学制品 

第二轮环保风暴致昆达关停，利好公司产品涨价行情 

 
 [Table_Summary]  事件：7 月份开始国内第二轮环保风暴来临，醋化竞争对手山东

昆达由于废水排放超标，7月 31 号开始停产，宁波王龙因废水超标排

放，7月 21号收到余姚市环保局处罚决定书。最新跟踪显示，昆达目

前仍为关停状态。 

观点：此次环保风暴将影响行业至少 30%产能，供给格局改善空

间大。国内山梨酸钾与双乙甲酯行业仅醋化股份一家上市公司，竞争

对手环保与安全问题较多。吨山梨酸钾生产过程中约产生 4-5 吨有机

废水，极难处理，醋化上市以来年均环保与安全支出高达 4000 万以上，

环保技术也为自主研发，资金与技术是行业环保达标的主要门槛。据

我们行业调研情况，昆达与王龙环保与安全设施均未达标，15-16 年

昆达多次发生废水废气超标排放；王龙 16 年 7 月发生管道泄漏，安全

与环保事件频发；青岛双桃 16-17 年频发火灾等安全事故。 

8 月份中央环保督察组将至山东及浙江，预计昆达、王龙、双桃等企

业将受到较大影响。目前国内山梨酸钾与双乙甲酯产能分别为 14.7、

15 万吨，昆达主要产能包括山梨酸钾 3万吨、双乙甲酯 3万吨（目前

开 1万吨），王龙山梨酸钾产能约 4万吨、双乙甲酯 5万吨，青岛双

桃双乙甲酯 3万吨。我们预计昆达关停期至少 3个月以上，王龙与双

桃开工也会下降，合计至少影响行业产能 30%以上。 

供应紧张利好涨价行情，公司业绩弹性极大。醋化目前山梨酸钾产能

3.8 万吨、双乙甲酯 3万吨，公司募投项目于 17年 2月投产以来，已

达到满产状态。山梨酸钾去年年初以来价格中枢持续上移，从不到 2

万元/吨涨至目前 2.25 万元/吨，从历史价格区间来看处于较低位置，

历史价格高点为 3.5-3.8 万元/吨。双乙甲酯价格波动较大，去年受天

成关停及王龙管道泄漏事件影响，4月由7500元/吨涨至1.1万元/吨，

7月涨至 1.3-1.4 万元/吨，17年新产能投放后受国内供应增加影响而

价格下滑。从历史价格走势来看，主要受供给端影响大，近期行业供

应紧张，价格上涨趋势确定性强。 

我们测算山梨酸钾与双乙甲酯价格每涨 2000 元/吨，净利增厚 1.09

亿元，相当于公司 16年净利规模的 73%。从去年产品涨幅来看，两次

短期事件带动山梨酸钾与双乙甲酯价格涨幅 3000-4000 元/吨以上，预

计如此次环保核查实质性落地，将导致两产品价格上涨幅度超过 16

年。 

食品添加剂行业-寡头集中，龙头受益。国外企业受成本竞争力下降、

环保等影响，目前大部分产能已转移至中国，国内行业集中度持续提
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 204/137 

总市值/流通(百万元) 5,253/3,509 

12 个月最高/最低(元) 29.41/20.63 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《醋化股份（603968）2017 年一季

报点评：量价齐升致扣非净利大增

174% ， 维 持 “ 买 入 ” 评 级 》

--2017/04/28 

《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 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 
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升；目前国内食品添加剂行业大多为未上市民营企业，16 年开始的环

保严查，已导致行业中小产能逐步退出市场，新任环保部长 6 月底上

台后出台更为严格的环保政策，将导致上一轮环保核查中受影响小的

较大型企业市占率降低，龙头公司寡头集中将成为行业趋势。醋化山

梨酸钾目前市占率不到 30%，预计未来提升空间较大。 

盈利预测与投资建议。预计公司 17-18 年 EPS 为 1.16/1.55 元，

对应 PE 分别为 23/16 倍。考虑到公司受益昆达关停，业绩弹性极大，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：环保核查不达预期的风险 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  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 35.68  22.80  16.07  13.10  

PB 4.16  3.82  3.21  2.68  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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附录：公司财务预测表 

 

 
 
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 45.07 35.68 22.80 16.07 13.10

资本公积增加 332 0 0 0 0 P/B 4.84 4.16 3.82 3.21 2.68

现金净增加额 448 -208 90 217 328 EV/EBITDA 27.99 22.85 15.36 10.75 8.32

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%。 
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