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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 9.63 

流通 A 股(亿股) 9.19 

52 周内股价区间(元) 4.41-8.76 

总市值(亿元) 47.01 

总资产(亿元) 34.87 

每股净资产(元) 2.07 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 雅本化学（300261）：拐点已至，看好未

来  (2018-12-10) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年业绩预告，预计 2018 年归母净利润 1.6 亿-1.8 亿，同

比增长 113%-141%，其中非经常性损益大约 1100 万元。 

 业绩大幅增长主要来自定制业务。我们根据公司三季报数据，可得出公司第四

季度业务 3601.2 万元-5601.2 万元，非经常性损益大约 550 万元，基本和第三、

第二季度业绩持平。公司 2018 年收入相比 2017 年有大幅增长，产能利用率有

所提升，国际农药定制业务随着产量的大幅提升、新产品的持续投放，规模效

应得到进一步体现，净利润增幅明显。同时，公司医药定制业务较大幅度增长。 

 公司是定制化生产精细化工产品的综合性化工企业。公司主要经营模式是定制

生产模式，目前在江苏太仓、南通、盐城分别建有三大生产基地，拥有多条千

吨级高自动化生产线，在欧洲马耳他设有医药定制企业 ACL，布局国际医药定

制和原料药市场。公司产品研发以自主研发为主，已经形成以上海张江研发中

心、朴颐化学、湖州颐辉为核心的三大研发中心，近三年研发费用持续增长，

2017 年研发费用超过 8000 万元。 

 农药中间体获得大订单，多款新品放量在即，成长可期。公司最主要的业务来

自于氯虫苯甲酰胺的定制中间体业务。放眼未来，康宽的市场空间仍有成长的

可能。主要基于三个理由：1、杀虫剂市场的自然增长需求；2、目前全球杀虫

剂中很多品种在各国都被不同程度禁用，例如新烟碱类杀虫剂，其释放出来的

空间对于康宽将是潜在市场空间；3、目前种子企业也开始使用康宽来拌种，提

高种子的抗虫能力，这块市场也是潜在增长市场。2018 年 11 月 30 日，公司和

富美实签订了《产品长期定制生产服务协议》。合同分为三期，三年一期，第

一期时间为 2019 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日，每一期完成阶段性成果和

达成双方认可的目标后将自动续展下一期。第一期合同金额约为人民币 35 亿元

以上。 

 盈利预测与评级。考虑到公司研发费用增长，调整盈利预测，预计公司

2018-2020 年 EPS 分别为 0.17 元、0.23 元和 0.29 元，维持 “买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险，安全生产风险，产业政策变动的风险，汇率、

毛利率波动风险，贸易摩擦风险。 
 
[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1207.83  1734.48  2094.67  2489.18  

增长率 82.57% 43.60% 20.77% 18.83% 

归属母公司净利润（百万元） 73.17  166.45  220.69  281.16  

增长率 351.52% 127.49% 32.58% 27.40% 

每股收益 EPS（元） 0.08  0.17  0.23  0.29  

净资产收益率 ROE 3.81% 8.02% 9.75% 11.24% 

PE 64  28  21  17  

PB 2.46  2.28  2.09  1.89  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：农药中间体方面，康宽中间体未来仍然将保持增长，毛利率维持稳定，公司其

他农药中间体的储备品种 2019-2021 年开始逐步投放市场，预计公司与 FMC 的订单

2019-2021 年分别实现 10 亿、12 亿、14 亿； 

假设 2：医药中间体方面，公司原有医药中间体品种维持平稳增长，ACL 与公司的协同

效应未来将逐步显现。 

假设 3：环保业务方面，艾尔旺 2019-2021 年预计将保持良好增长势头。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

收入 1207.8 1734.5 2094.7 2489.2 

增速 82.6% 43.6% 20.8% 18.8% 

成本 889.6 1223.7 1463.5 1722.1 

毛利率 26.3% 29.4% 30.1% 30.8% 

农药中间体 

收入 739.6 1109.4 1386.8 1664.1 

增速 140.4% 50.0% 25.0% 20.0% 

成本 489.1 732.2 912.5 1090.0 

毛利率 33.9% 34.0% 34.2% 34.5% 

医药中间体 

收入 292.8 336.7 387.2 445.3 

增速 37.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

成本 259.7 291.3 333.0 380.7 

毛利率 13.0% 13.5% 14.0% 14.5% 

特种化学品 

收入 157.6 173.4 190.7 209.8 

增速 33.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本 140.8 150.8 162.1 178.3 

毛利率 10.6% 13.0% 15.0% 15.0% 

环保产品 

收入 
 

115.0 130.0 170.0 

增速 
  

13.0% 30.8% 

成本 
 

49.5 55.9 73.1 

毛利率 
 

57.0% 57.0% 57.0% 

其他 

收入 17.8 0.0 0.0 0.0 

增速  0.0% 0.0% 0.0% 

成本  0.0 0.0 0.0 

毛利率  0.0% 0.0% 0.0% 

数据来源：西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1207.83  1734.48  2094.67  2489.18  净利润 74.38  168.99  224.05  285.44  

营业成本 889.61  1223.74  1463.49  1722.13  折旧与摊销 92.58  94.22  98.79  102.90  

营业税金及附加 9.96  13.57  17.15  17.18  财务费用 33.92  8.50  0.35  -0.69  

销售费用 19.62  26.02  31.42  37.34  资产减值损失 8.06  5.00  5.00  5.00  

管理费用 171.06  260.17  314.20  373.38  经营营运资本变动 0.75  128.18  -62.46  -48.43  

财务费用 33.92  8.50  0.35  -0.69  其他 75.57  -13.79  -18.14  3.03  

资产减值损失 8.06  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 285.25  391.09  247.59  347.26  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -204.34  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -288.08  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -492.41  -50.00  -50.00  -50.00  

营业利润 77.74  197.48  263.06  334.85  短期借款 200.64  -552.52  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.09  1.33  0.52  0.96  长期借款 79.33  0.00  0.00  0.00  

利润总额 77.65  198.81  263.59  335.82  股权融资 847.61  0.00  0.00  0.00  

所得税 3.28  29.82  39.54  50.37  支付股利 -21.48  -14.63  -33.29  -44.14  

净利润 74.38  168.99  224.05  285.44  其他 -97.47  7.13  -0.35  0.69  

少数股东损益 1.21  2.53  3.36  4.28  筹资活动现金流净额 1008.64  -560.03  -33.64  -43.45  

归属母公司股东净利润 73.17  166.45  220.69  281.16  现金流量净额 797.91  -218.94  163.95  253.82  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 927.74  708.80  872.75  1126.57  成长能力         

应收和预付款项 461.24  826.05  988.88  1158.29  销售收入增长率 82.57% 43.60% 20.77% 18.83% 

存货 294.06  107.24  144.35  162.18  营业利润增长率 398.73% 154.03% 33.21% 27.29% 

其他流动资产 20.11  28.88  34.88  41.45  净利润增长率 275.04% 127.20% 32.58% 27.40% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 102.87% 46.99% 20.65% 20.67% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1002.68  961.94  916.62  867.19  毛利率 26.35% 29.45% 30.13% 30.82% 

无形资产和开发支出 266.52  264.18  261.85  259.51  三费率 18.59% 16.99% 16.52% 16.47% 

其他非流动资产 211.88  210.74  209.60  208.46  净利率 6.16% 9.74% 10.70% 11.47% 

资产总计 3184.23  3107.83  3428.93  3823.66  ROE 3.81% 8.02% 9.75% 11.24% 

短期借款 552.52  0.00  0.00  0.00  ROA 2.34% 5.44% 6.53% 7.47% 

应付和预收款项 437.02  720.50  834.58  970.46  ROIC 6.97% 11.04% 14.32% 17.65% 

长期借款 109.33  109.33  109.33  109.33  EBITDA/销售收入 16.91% 17.31% 17.29% 17.56% 

其他负债 132.89  171.36  187.62  205.16  营运能力         

负债合计 1231.76  1001.19  1131.54  1284.95  总资产周转率 0.48  0.55  0.64  0.69  

股本 642.21  963.31  963.31  963.31  固定资产周转率 1.40  1.91  2.39  2.98  

资本公积 1003.40  682.30  682.30  682.30  应收账款周转率 3.54  3.36  2.97  2.99  

留存收益 264.90  416.72  604.12  841.15  存货周转率 2.93  5.56  10.89  10.81  

归属母公司股东权益 1910.69  2062.33  2249.72  2486.75  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 92.19% — — — 

少数股东权益 41.78  44.31  47.67  51.95  资本结构         

股东权益合计 1952.46  2106.64  2297.40  2538.70  资产负债率 38.68% 32.22% 33.00% 33.61% 

负债和股东权益合计 3184.23  3107.83  3428.93  3823.66  带息债务/总负债 53.73% 10.92% 9.66% 8.51% 

         流动比率 1.57  1.96  2.07  2.19  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.30  1.83  1.93  2.05  

EBITDA 204.24  300.20  362.21  437.06  股利支付率 29.36% 8.79% 15.08% 15.70% 

PE 64.25  28.24  21.30  16.72  每股指标         

PB 2.46  2.28  2.09  1.89  每股收益 0.08  0.17  0.23  0.29  

PS 3.89  2.71  2.24  1.89  每股净资产 1.98  2.14  2.34  2.58  

EV/EBITDA 13.23  13.16  10.46  8.08  每股经营现金 0.30  0.41  0.26  0.36  

股息率 0.46% 0.31% 0.71% 0.94% 每股股利 0.02  0.02  0.03  0.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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