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亚邦股份 (603188) 

 ——蒽醌染料龙头受益价格上涨，未来颜料产品打开成长

新空间 

报告原因：首次覆盖 

 

增持（ 首次评级） 
投资要点： 

 蒽醌染料龙头，盈利能力稳定。公司是全球最大的蒽醌结构分散染料和还原染料生产企业，

主要产品在国内的市场占有率都在 35%左右。2016 年底，公司具有分散染料商品和滤饼产

能为 2.2 万吨、1.5 万吨，还原染料商品和滤饼产能为 6000 吨和 8000 吨，溶剂染料产能

2500 吨，染料中间体产能 5 万吨。由于公司产品已达到较高的市占率并且下游需求增长有

限，公司近年来业绩稳定，收入基本维持在 23 亿左右，归母净利润在 6.5 亿左右。同时公

司蒽醌染料不同于普通偶氮染料，竞争程度较低，在行业内具有定价权，价格波动相对较

小，毛利率基本维持在 50%以上，远高于其他染料企业。 

 下游需求呈现回暖态势，环保高压推升染料价格。纺织印染行业对染料的需求占到染料需

求总量的 90%左右。2016 年随着国内经济企稳回升和供给侧结构性改革的有力推进，印染

布产量由连续 5 年负增长开始转正，同比增长 4.74%，纺织业企业景气指数也在 2016 年一

季度末开始触底回升，预示下游需求回暖。近年来随着环保要求不断提高，无力投入环保

的小企业陆续停产退出，染料行业集中度不断提升。8 月初环保督查组进驻染料大省浙江，

导致中间体及染料企业生产受限，产品价格快速上涨，分散染料均价自 8 月以来已上涨

16%，公司蒽醌分散染料中主要产品 60 号蓝价格已从 13 万/吨上涨至 20 万/吨，涨幅超过

50%。预计蒽醌分散染料整体将有 30%以上的涨幅。未来随着环保高压成为新常态，高环

保门槛将清退落后企业并限制新产能进入，行业集中度及龙头企业定价权有望进一步提升。 

 产业链一体化优势明显，打造园区循环经济。中间体是染料生产的关键环节，通常占到染

料成本的 50%以上。公司生产过程中所需的关键中间体均是自产自用，具有完整的产品链

自我配套体系，成本优势显著。同时公司自建硫酸和热电联产项目，打造园区循环经济体

系，未来盈利能力将更上层楼。 

 外延收购持续布局，未来颜料市场有望发力。由于公司主业已到瓶颈，2015 年通过收购道

博化工进入蒽醌溶剂染料领域，随着纺前着色及喷墨印染技术的发展，溶剂染料行业增速

在 30%左右。近期公司公告拟使用自有资金收购苯甲酰氯龙头企业江苏佳麦化工 51%的股

权，进一步丰富产品线。同时公司与连云港化工园区管委会签订《投资合同》，在 1000 亩

土地上进行四期项目建设，除一期项目外，其余三期均为颜料项目，并考虑与其他企业合

作，在颜料领域存在外延收购预期。颜料市场有望打开公司发展新空间。 

 盈利预测与评级：公司是蒽醌染料龙头企业，产业链一体化优势突出，环保高压下，短期

受益产品价格上涨，长期有利于行业集中度及定价权进一步提升，行业有望长期景气。公

司未来着力发展颜料市场，打开成长新空间。首次覆盖，给予“增持”评级。预计 2017-2019

年归母净利润 7.60、10.54、11.11 亿元、，EPS 1.32、1.83、1.93 元，对应 PE 15X、11X、10X。 

 风险提示：产品价格下跌，新项目推进不及预期 

 

市场数据： 2017 年 09 月 06 日 

收盘价（元） 19.58 

一年内最高/最低（元） 20.3/16.22 

市净率 3.2 

息率（分红/股价） 2.55 

流通 A 股市值（百万元） 7421 

上证指数/深证成指 3385.39/11024.59 

注：“息率”以最近一年已公布计算 
 

 
基础数据: 2017 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 6.06 

资产负债率% 16.48 

总股本/流通 A 股(百万) 576/379 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,288 1,234 2,934 3,649 3,866 

同比增长率（%） -0.12 -1.63 28.20 24.40 5.90 

净利润（百万元） 655 317 760 1,054 1,111 

同比增长率（%） -1.59 -4.90 15.90 38.70 5.40 

每股收益（元/股） 1.14 0.55 1.32 1.83 1.93 

毛利率（%） 51.3 47.2 48.9 51.9 51.7 

ROE（%） 18.9 9.1 18.0 20.0 17.4 

市盈率 17  15 11 10    
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 

 公司是蒽醌染料龙头企业，产业链一体化优势突出，环保高压下，短期受益产品价

格上涨，长期行业集中度及定价权将进一步提升。公司未来着力发展颜料市场，打开成

长新空间。首次覆盖，给予“增持”评级。预计 2017-2019 年归母净利润 7.60、10.54、

11.11 亿元，EPS 1.32、1.83、1.93 元，对应 PE 15X、11X、10X。 

选取染料行业上市公司闰土股份、安诺其和吉华集团进行对比，可比公司 2017、

2018 年平均估值 26、20 倍，标的公司估值明显低于行业平均。给予 18 年 15 倍 PE，

对应目标价 26.34 元。 

 关键假设点 

 假设 2017-2019 年： 

染料销量为 30300、32160、34182 吨，价格为 8.8、9.5、9.5 万元/吨； 

染料中间体销量为 5500、5775、6064 吨，价格为 4.9、5.0、5.0 万元/吨； 

热电联产项目 2018 年开始贡献效益，实现营收 3 亿元，净利润约 7600 万。 

 有别于大众的认识 

 市场可能认为染料行业下游需求变化不大，公司近年业绩稳定也反应了这个问题，

担心公司缺乏长期的成长性。 

我们认为虽然染料市场整体需求稳定，但随着近年来环保要求的趋严，环保门槛和

成本的提升倒逼中小企业退出，染料行业集中度不断提升。尤其是公司产品为差异化蒽

醌染料，目前是蒽醌分散染料绝对龙头，蒽醌还原染料领域还有小的竞争对手，未来蒽

醌还原染料仍会进一步集中，公司在存量市场的份额仍有提升空间，并且公司具有定价

权，未来价格有上涨空间。公司通过收购道博化工进入溶剂染料领域，随着新型印染技

术发展，溶剂染料每年预计增速 30%。蒽醌染料技术壁垒和废水处理都高于传统偶氮

染料，未来难有新加入者。同时公司打造园区循环经济，进一步提升成本优势和综合经

济效益。 

此外公司未来将着力发展颜料产业，2015 年全球染料市场规模已达 200 亿美元。

颜料与染料技术相通性强，公司切入中间体及颜料产品，未来将打开新的成长空间。 

 股价表现的催化剂 

 蒽醌染料及中间体价格大幅上涨 

 核心假设风险 

 蒽醌染料及中间体价格下跌，新项目推进不及预期 
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1. 蒽醌染料龙头，盈利能力稳定 

亚邦股份主要从事纺织染料及染料中间体的研发、生产、销售和服务，是全球最大的

蒽醌结构分散染料和还原染料生产企业，产品主要应用于中高档纺织面料和有特殊化染色

需求的纺织面料的染色。公司控股股东为亚邦投资控股集团有限公司，持有上市公司 28.84%

的股权，实际控制人为许旭东和许小初先生。 

图 1：亚邦投资控股集团有限公司持有上市公司 28.84%的股权 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司 2015 年下半年完成对江苏道博化工收购，进入溶剂染料领域，溶剂染料属于染料

产品中的中高端品种，主要用于塑料母粒、涤纶纺丝、油墨等的着色使用，具有较高的运

用范围，并且该染料在使用过程中不产生任何环境问题，无环保压力。 

2016 年底，公司具有分散染料商品和滤饼产能为 2.2 万吨、1.5 万吨，还原染料商品和

滤饼产能为 6000 吨和 8000 吨，溶剂染料产能 2500 吨，染料中间体产能 5 万吨。主要产品

在国内的市场占有率都在 35%左右。 

表 1：2016 年公司产品产能及利用率 

产品 产能 产能利用率 

分散染料商品 22000 70.97% 

分散染料滤饼 15000 60.60% 

还原染料商品 6000 83.84% 

还原染料滤饼 8000 49.53% 

溶剂染料 2500 82.81% 

染料中间体 50000 65.12% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2014 年之前是公司的快速成长期，迅速发展为蒽醌染料领域的龙头企业，利润规模由

2012 年的 1.25 亿元提升至 2014 年的 6.26 亿元。2014 年开始，公司收入及利润规模基本稳

定，收入规模在 23 亿元上下，归母净利润在 6.5 亿元左右。主要是由于公司在所在领域已
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经达到了较高的市占率，并且下游服装纺织行业增速放缓，需求基本稳定。2017 年上半年

实现营业收入 12.34 亿元，同比下降 1.63%，实现归母净利润 3.17 亿元，同比下降 4.90%。

主要是由于上半年产品虽然整体价格同比上年同期略有上涨，但销量有所下降导致。 

图 2：2014 年以来收入基本稳定  图 3：2014 年以来利润基本稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

分散染料是公司收入及利润主要来源，2016 年分散染料收入占比约 64%，毛利率高达

62%，还原染料收入占比约 15%，毛利率约 30%，染料中间体收入占比约 13%，毛利率约

36%。公司在 2015 年 9 月收购江苏道博化工后，进入溶剂染料领域，2016 年溶剂染料收入

占比约 8%，毛利率约 32%。 

公司染料产品毛利率远高于同行，2014-2016 年基本稳定在 55%左右，其他染料企业毛

利率基本在 30-40%之间。主要是由于公司在蒽醌分散染料领域为行业寡头，竞争压力小，

价格波动小，并且具有产业链优势，因此毛利率远高于普通的偶氮及杂环类染料。 

图 4：2016 年分散染料收入占比 64%  图 5：公司染料产品毛利率基本稳定且远高于同行 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2. 下游需求回暖，环保高压推升染料价格 

2.1 染料产量基本稳定，下游需求呈现回暖态势 

染料是指能使纤维织物或其他物质染成鲜艳而坚固的颜色的物质。按其来源，可分为

天然和合成两大类。天然染料一般来源于植物、动物和矿物质，以植物染料为主，如靛蓝、

茜草、紫草、红花、桑、茶等。合成染料又称人造染料，主要从煤焦油分馏或石化初级产

品加工后经化学加工而成。 

按照染料的不同化学结构，可将染料分为偶氮染料、蒽醌染料、芳甲烷染料、靛族染

料、硫化染料、酞菁染料、硝基和亚硝基染料等。 

图 6：常见染料结构示意图 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

根据染料性质及应用方法，还可将染料分为分散染料、活性染料、硫化染料、还原染

料、酸性染料、直接染料等若干类别。 

表 2：各种染料分类及特性 

染料分类 简介 

分散染料 

主要用于涤纶纤维的染色和印花，也可用于醋酸纤维、锦纶等纺织物的染色，具有较

好的疏水性、 一定的分散性及耐升华的特点，按其化学结构主要可分为蒽醌、偶氮和

杂环三大类。 

活性染料 
主要用于棉纤维及其纺织品的染色、印花，也可用于麻、羊毛、蚕丝和一部分合成纤

维的染色，其色谱广、色泽鲜艳、性能优异、适用性强。 

还原染料 

指经还原成为隐色体而后染色的不溶性染料。先在碱液中经还原作用变成可溶性的隐

色体钠盐而为纤维素纤维吸着，再经过氧化，恢复成原来的不溶性染料，一般耐洗、

耐晒坚牢度较高。主要用于棉、涤棉混纺织物印染，也可用于人丝、人丝•人棉交织、 

真丝绸拔染印花。按其化学结构主要可分为靛类和蒽醌两大类。还原染料色谱较全，

皂洗、日晒牢度比较高，但价格较高。 

酸性染料 

是一类水溶性阴离子染料。染料分子中含硫磺酸、羟基等酸性基团，在酸性染浴中可

与蛋白质纤维分子中的氨基以离子键结合。酸性染料主要用于羊毛、蚕丝、聚酰胺纤

维的染色和印花。 
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染料分类 简介 

直接染料 

是一类水溶性阴离子染料。染料分子中大多含有硫酸基，有的则含有羟基，主要用于

针织、丝绸、棉纺、皮革、毛麻的染色，也用于粘胶纤维的染色。 色谱齐全、价格低

廉、操作方便。缺点是水洗、日晒牢度不够理想。 

硫化染料 

不溶于水。染色时，硫化染料在硫化碱溶液中被还原为可溶状态，上染纤维后，经过

氧化又成不溶状态固着在纤维上。硫化染料主要用于棉纤维染色，亦可用于棉/维混纺

织物。其成本低廉，但色泽不够鲜艳。 

资料来源：吉华集团招股说明书，申万宏源研究 

 

2014 年以来我国染料行业发展放缓，染料产量增长率不足 1%，2016 年染料产量 92.8

万吨，同比增长 0.7%。在各类染料中，分散染料占比最大，约 49%。而分散染料中偶氮类

约占 75%、蒽醌类约占 20%、杂环类约占 5%。 

图 7：2014 年以来染料产量增长率不足 1%（万吨）  图 8：分散染料占比约 49% 

 

 

 

资料来源：中国染料工业协会，申万宏源研究  资料来源：化学工业，申万宏源研究 

 

 染料制造业的下游行业为纺织行业中的印染子行业，纺织印染行业对染料的需求占到

染料需求总量的 90%左右。“十二五”期间，受经济下行压力较大，市场主体投资信心不

足、内外需求收缩、环保约束等诸多因素的影响，印染布产量持续下降，纺织业企业景气

指数也持续下滑。进入 2016 年，随着国内经济企稳回升和供给侧结构性改革的有力推进，

印染行业着力推进转型升级，依靠技术创新、管理提升和产品升级，印染行业产量由连续 5

年负增长开始转正，印染布产量 533.70 亿米，同比增长 4.74%，增速较 2015 年同期提高 9.81

个百分点，纺织业企业景气指数也在 2016 年一季度末开始触底回升。随着下游印染行业的

回暖，染料需求将随之改善。同时随着技术升级和消费升级，染料产品在高端家纺、汽车

工业等高端消费市场的应用将逐步提升，带动染料需求边际改善。 

图 9：2016 年印染布产量由连续 5 年负增长开始转正

（亿米） 

 图 10：纺织业企业景气指数（即期指数）回升 
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2.2 环保趋严提升行业集中度，短期高压推升染料价格 

染料产品多、结构复杂、工艺流程长、总体收率低，导致“三废”特别是高浓度含盐

废水和有机废液产生量大，难于处理。“十二五”期间染料龙头企业在清洁生产和环境保

护方面做了大量投入，环保水平显著提高，亚邦股份 2016 年环保投入近 1 亿元，约占营业

收入的 4.2%。生产同一产品，落后企业的“三废”排放量可能是先进企业的四五倍，对于

落后小企业而言，往往无法投入高额的环保费用。随着国内环保要求日趋严格，大量缺乏

环保投入的中、小型企业纷纷关停产能或停产整顿，染料行业集中度不断提升。目前分散

染料的生产集中度非常高，根据卓创资讯统计的 2016 年分散染料产能，生产企业主要集中

在浙江，占全国约 80%，其中偶氮类分散染料前三大企业为浙江龙盛、闰土股份、杭州吉

华，三家总计产能约占分散染料的 60%；而蒽醌类分散染料主要集中在亚邦股份、杭州帝

凯、罗森化工等企业。 

图 11：2016 年分散染料约 80%产能集中在浙江省  图 12：2016 年分散染料产能分布 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究  资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 

随着 8 月份环保核查组进驻浙江、山东等省，对染料及中间体企业造成较大影响，多

数企业降负甚至停产，造成供给趋紧，导致染料价格普遍上涨。据卓创统计，分散染料和

活性染料价格自 8 月初以来平均价格分别上涨 16%和 9%。蒽醌分散染料中 60 号蓝价格已

从 13 万/吨上涨至 20 万/吨，涨幅超过 50%。预计蒽醌分散染料整体将有 30%以上的涨幅。 
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图 13：分散染料均价 8 月初以来上涨 16%（元/公斤）  图 14：活性染料均价 8 月初以来上涨 9%（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，申万宏源研究  资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 

3. 进一步提升成本优势，开拓未来新增长点  

3.1 产业链一体化、园区循环经济打造成本优势 

中间体是染料生产的关键环节，通常占到染料成本的 50%以上。公司利用基础化工原

料合成生产染料中间体，并用于蒽醌结构分散染料和还原染料生产。生产过程中所需的关

键中间体 1-氨基蒽醌、3-溴苯酮、3,9-二溴苯酮等均是自产自用，具有完整的产品链自我配

套体系，其他生产过程中所需的关键中间体主要依靠市场采购，因此公司在产品生产控制、

产品质量稳定性方面以及生产成本控制方面有着明显的优势。 

公司近年来在其所在的连云港化工园区打造循环经济优势，30 万吨/年硫磺制酸项目已

顺利建设投产，一方面满足公司生产所需硫酸，另一方面可为园区其他企业进行硫酸配套，

运输半径小，综合成本低；同时，硫磺制酸副产大量蒸汽，可以与公司热电项目进行并网

后销售给园区企业，极大地提高项目综合收益。此外园区热电联产项目进展顺利，该项目

计划新建 3 台 130t/h 高温高压循环流化床锅炉和 2 台 15MW 背压式汽轮发电机组及相应辅

助配套设施，本项目达产后，预计年均营业收入 2.98 亿元，净利润 7600 万元，同时该项目

建成运营后，可以取代大量的分散热源点和热效率低、除尘效率差的小锅炉，节能减排，

提高了园区的环境质量，有利于连云港化工产业园区及周边地区的发展。预计项目将于今

年建设完成。   

3.2 环保投入持续增加，行业竞争力进一步提升 

“十二五”期间，公司开展了针对环保提升的多项技术开发与改造，调整产品结构，

通过搬迁入住园区淘汰落后产能，大量引进自动化、连续化以及国外先进生产技术设备，

溶剂法磺化、加氢还原、膜过滤、资源化利用等一批科研成果在公司得以应用，基本实现

资源化利用、循环经济以及“零排放”的环保目标。同时公司 7 月 12 日公告，同意公司以

自有资金收购江苏仁欣环保科技有限公司 15%的股权，仁欣科技一直致力于环保科技研发，

是江苏连云港化工产业园废酸综合处置企业，为亚邦股份及园区其他企业进行废酸处理。
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本次参股仁欣科技，将进一步提升公司废水处理能力。在环保要求不断提升的大环境下，

公司环保优势突出，行业竞争力进一步提升。 

图 15：公司上市以来环保投入持续增长 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3.3 外延收购持续布局，颜料市场有望成未来发力点 

由于公司蒽醌染料主业已发展平稳，未来提升空间不大。近年来公司开始持续外延收

购。2015 年公司收购江苏博道化工进入溶剂染料领域。溶剂染料是以能溶于有机溶剂为特

征的染料，属于染料产品中的中高端品种，主要用于塑料母粒、涤纶纺丝、油墨等的着色

使用，具有较高的运用范围，并且该染料在使用过程中不产生任何环境问题，无环保压力。

随着纺前着色和喷墨印花技术的发展，溶剂染料需求快速提升，预计每年增长率在 30%左

右。道博化工承诺 2015-2017 年的经审计的税后净利润分别不低于：4000 万元、4800 万元、

5800 万元。2016 年道博化工实现净利润 4978 万元，2017 年上半年净利润 3043 万元，实

现全年 5800 万承诺压力不大。 

2017 年 7 月公司公告拟使用自有资金收购江苏佳麦化工有限公司 51%的股权，交易对

价为 5100 万元。佳麦化工苯甲酰氯产品具备 3 万吨/年的产能，占苯甲酰氯市场龙头地位。

佳麦化工从甲苯开始合成苯甲酸，直接管道输送进入苯甲酰氯的合成环境，相比其他企业

采用外购苯甲酸做原料，在产品质量的可控方面更具优势。同时佳麦化工具有开发后续系

列化产品的优势，重点利用现有可大量使用氯气的生产条件及副产盐酸处置途径短的优势，

打造系列化氯化产品，主要用于农药、医药和橡塑助剂行业。目前佳麦化工尚未盈利，2017

年亏损 57 万元，公司控股后，有望利用其合成技术优势改善佳麦化工盈利水平。 

2017 年 1 月 24 日，公司与连云港化工园区管委会签订《投资合同》，由连云港化工园

区管委会提供约 1000 亩园区土地。公司拟进入园区的投资项目包括： 

一期：苯甲酰氯延伸产品，20000 吨／年过氧化物系列产品和 10000 吨／年二苯甲酮

产品。投资规模 2 亿元，占地面积 200 亩。 
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二期：高档有机颜料 2000 吨，其中永固紫（V23）1000 吨／年，红色 1000 吨／年，

投资规模 1 亿元，占地面积 100 亩。 

三期：其他中高档颜料（如三氯化铝法绿）和颜料中间体（如 CLT 酸、2B 酸、邻硝基

苯胺对磺酸），投资规模 3 亿元，占地面积 300 亩。 

四期：与其他企业合作，在颜料产业链延伸。占地面积 400 亩。 

从项目规划看，未来公司发展重心将转移至颜料领域，由于染料及颜料在合成工艺和

下游应用领域相通性强，因此公司进入颜料领域不存在壁垒，未来颜料市场有望打开成长

新空间。 

4. 盈利预测与估值 

公司是蒽醌染料龙头企业，产业链一体化优势突出，环保高压下，短期受益产品价格

上涨，长期有利于行业集中度及定价权进一步提升，行业有望长期景气。公司未来着力发

展颜料市场，打开成长新空间。首次覆盖，给予“增持”评级。预计 2017-2019 年归母净

利润 7.60、10.54、11.11 亿元，EPS 1.32、1.83、1.93 元，对应 PE 15X、11X、10X。 

选取染料行业上市公司闰土股份、安诺其和吉华集团进行对比，可比公司 2017、2018

年平均估值 26、20 倍，标的公司估值明显低于行业平均。给予 18 年 15 倍 PE，对应目标价

26.34 元。 

表 3：估值对比表 

股票代码 简称 总市值

（亿元） 

总股本

（亿） 

股价

（2017/9/6） 

EPS PE 

16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

002440 闰土股份 161  7.67 21.00  0.86  1.11  1.26  1.40  25 19  17  15  

300067 安诺其 54  6.55 8.25 0.15  0.23  0.30  0.36  97 36  28  23  

603980 吉华集团 130  5.00  25.98 0.96  1.11  1.60  2.44   23  16  11  

平均          26 20 16 

603188* 亚邦股份 111  5.76 19.58 1.14 1.32  1.83  1.93  16 15  11  10  

资料来源：申万宏源研究，其中*来自申万宏源研究预测，其余为 Wind 一致性预期 

 

表 4：关键假设表 

染料产品 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

销售收入（百万） 1956  1993  2662  3058  3261  

销售毛利（百万） 1094  1072  1346  1651  1752  

毛利率（%） 56% 54% 51% 54% 54% 

染料中间体 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

销售收入（百万） 334  294  270  289  303  

销售毛利（百万） 156  101  88  98  103  

毛利率（%） 47% 35% 33% 34 % 34% 

热电联产 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

销售收入（百万）    300 300 

销售毛利（百万）    144 144 
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染料产品 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

毛利率（%）    48% 48% 

资料来源：申万宏源研究 

 

 

表 5：合并损益表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,290  2,288  2,934  3,649  3,866  

营业总成本 1,480  1,539  2,043  2,414  2,564  

营业成本 1,040  1,114  1,499  1,755  1,866  

营业税金及附加 23  29  37  46  49  

销售费用 58  54  73  84  88  

管理费用 345  334  428  518  550  

财务费用 1  4  8  10  10  

资产减值损失 13  3  (3) 0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益 24  15  0  0  0  

营业利润 834  763  890  1,235  1,302  

营业外收支 (10) 2  0  0  0  

利润总额 823  765  890  1,235  1,302  

所得税 158  112  133  184  195  

净利润 665  653  757  1,051  1,108  

少数股东损益 (1) (2) (2) (3) (3) 

归属于母公司所有者的净利润 666  655  760  1,054  1,111  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 6：合并资产负债表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,198  2,148  3,036  4,331  5,606  

现金及等价物 489  531  1,135  2,210  3,399  

应收款项 691  816  891  975  1,000  

存货净额 630  596  805  943  1,003  

其他流动资产 388  204  204  204  204  

长期投资 129  129  129  129  129  

固定资产 1,187  1,372  1,411  1,357  1,240  

无形资产及其他资产 568  559  559  559  559  

资产总计 4,082  4,208  5,135  6,376  7,533  

流动负债 911  672  842  1,033  1,082  

短期借款 345  122  122  200  200  

应付款项 489  491  661  774  823  

其它流动负债 1  0  0  0  0  

非流动负债 29  28  28  28  28  

负债合计 940  701  870  1,061  1,110  

股本 576  576  576  576  576  

资本公积 1,181  1,181  1,181  1,181  1,181  

盈余公积 159  198  242  304  369  

未分配利润 1,175  1,504  2,219  3,212  4,258  

少数股东权益 48  46  43  40  37  

股东权益 3,142  3,507  4,262  5,313  6,420  
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百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

负债和股东权益合计 4,082  4,208  5,132  6,374  7,530  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 7：合并现金流量表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 665  653  757  1,051  1,108  

加：折旧摊销减值 120  122  104  118  118  

财务费用 16  11  8  10  10  

非经营损失 (13) (24) 0  0  0  

营运资本变动 (436) (218) (112) (108) (36) 

其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 361  550  757  1,071  1,200  

资本开支 102  179  145  64  0  

其它投资现金流 394  245  0  0  0  

投资活动现金流 (69) 18  (145) (64) 0  

吸收投资 53  0  0  0  0  

负债净变化 (17) (224) (0) 78  (0) 

支付股利、利息 305  300  8  10  10  

其它融资现金流 13  (29) 0  0  0  

融资活动现金流 (256) (553) (8) 68  (10) 

净现金流 49  20  604  1,074  1,189  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

 

 

  



 

 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 15页 共 15页                               简单金融  成就梦想 

 

信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服

务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 

  
机构销售团队联系人 

上海  陈陶  021-23297221  18930809221  chentao@swsresearch.com  

北京  李丹  010-66500610  18930809610  lidan@swsresearch.com  

深圳  胡洁云 021-23297247  13916685683  hujy@swsresearch.com   
股票投资评级说明  
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以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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