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资料来源：Wind 

 年报业绩符合预期，市场份额快速提升 
利安隆(300596) 
2018 年净利增长 48% 

利安隆于 2月 21日发布 2018年业绩快报，公司全年实现营业收入 14.88亿元，
同比增 30.2%，净利润 1.93 亿元，同比增 48.1%，业绩符合预期，亦处于前期
预告的 1.80-1.93 亿元范围内，按照 1.80 亿的最新股本计算，对应EPS 为 1.07

元。公司 Q4 实现营业收入 3.58 亿元，同比增 32.1%，净利润 0.45 亿元，同
比增 4.7%。我们预计公司 2018-2020 年EPS 分别为 1.07/1.42/1.90 元，维持
“增持”评级。 

 

销量增长带动业绩提升 

报告期内，子公司利安隆中卫完成了“722 装置改造”、“711 装置改造”
等技改项目，“725 装置”及“715 装置”（5000 吨抗氧化剂、1500 吨光
稳定剂）亦于 2018H2 建成投产。受益于上述新增产能投放，公司产品销
量同比增长较快，且产品结构持续优化，带动 2018 年毛利率进一步提升。
另一方面，公司全球营销网络日趋完善，客户认可度不断提升，在涂料、
工程塑料、氨纶等诸多应用领域保持稳定增长。此外，受益于持续的研发
投入，公司技术实力亦有所提升，U-PACK 产品销量增长较快。 

 

定增并购凯亚化工获证监会受理  

公司于 2018 年 12 月 23 日公告拟发行 2484 万股收购凯亚化工 100%股权，
交易对价为 6 亿元。上述事项已于 2019 年 1 月 25 日通过公司股东大会审议，
并于 1 月 31 日获得证监会受理，若交易后续顺利完成，公司产品线将补足亟
需的受阻胺类光稳定剂（HALS），实现在抗老化助剂产品领域的全覆盖。 

 

项目储备丰富，市场份额有望持续提升 

2018 年 10 月，公司与宁夏中卫市政府签订投资协议，拟投资 8.1 亿元建
设 6.8 万吨高分子功能助剂及配套原料项目，达产后预计实现年销售收入
27 亿元，利税 3 亿元，具体实施方案待后续敲定。在建项目方面，“724

装置”及“常山科润一期项目”（5000 吨抗氧化剂、4000 吨光稳定剂）如
期推进，公司预计将于 2019H1 陆续投产，且珠海 12.5 万吨抗老化剂一期
项目建设顺利。我们认为公司产能仍将保持较快的增速，依托全面的销售
网络及研发优势，相关产能释放后公司产品市场份额有望持续提升。 

 

维持“增持”评级 

结合公司业绩快报，我们上调公司 2018 年净利润预测至 1.93 亿元（原值 1.89

亿元），维持对公司 2019-2020 年净利润 2.56/3.42 亿元的预测，对应
2018-2020 年 EPS 1.07/1.42/1.90 元（暂未考虑收购凯亚化工对于股本和盈
利的影响），基于可比公司估值水平（2019 年平均 17 倍 PE），考虑公司未来
产能扩张较快，且产品对应下游增长良好，给予公司 2019 年 22-24 倍 PE，
对应目标价 31.24-34.08 元（原值 28.40-31.24 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求不达预期风险、核心技术失密风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 180.00 

流通 A 股 (百万股) 122.48 

52 周内股价区间 (元) 15.78-31.00 

总市值 (百万元) 5,116 

总资产 (百万元) 1,771 

每股净资产 (元) 5.70  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 808.31 1,142 1,588 2,154 2,972 

+/-%  33.66 41.33 38.96 35.66 38.01 

归属母公司净利润 (百万元) 90.58 130.50 192.60 256.47 342.26 

+/-%  22.93 44.08 47.58 33.16 33.45 

EPS (元，最新摊薄) 0.50 0.73 1.07 1.42 1.90 

PE (倍) 56.48 39.20 26.56 19.95 14.95  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

        EPS（元）      PE 

BPS（元） PB 2018E 2019E 2018E 2019E 

彤程新材 21.36 0.74 0.91 29 23 3.7 5.8 

国恩股份 22.24 1.12 1.49 20 15 7.0 3.2 

万盛股份 13.79 0.78 1.17 18 12 4.7 2.9 

平均    22 17  4.0 

注：股价为 2 月 21 日收盘价；彤程新材 2018 年 EPS 来自业绩快报，其余公司 EPS 来自 Wind 一致预期，所有公司 BPS 截至

2018 年 9 月 30 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 利安隆历史 PE-Bands  图表3： 利安隆历史 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 573.79 902.78 993.14 1,277 1,671 

现金 143.19 253.96 191.81 204.42 208.48 

应收账款 173.32 197.40 274.31 372.13 513.56 

其他应收账款 8.63 7.77 10.80 14.65 20.22 

预付账款 9.07 15.51 20.71 27.51 38.58 

存货 198.05 282.32 391.41 529.11 733.86 

其他流动资产 41.54 145.83 104.10 128.96 156.20 

非流动资产 329.18 587.98 812.50 1,278 1,742 

长期投资 12.66 2.40 0.00 0.00 0.00 

固定投资 219.08 342.20 565.97 991.66 1,410 

无形资产 14.88 123.84 123.84 123.84 123.84 

其他非流动资产 82.57 119.53 122.68 162.57 207.51 

资产总计 902.96 1,491 1,806 2,555 3,413 

流动负债 379.22 491.11 600.79 1,060 1,541 

短期借款 155.73 206.07 224.88 589.73 920.52 

应付账款 119.68 123.25 190.59 248.39 346.80 

其他流动负债 103.81 161.79 185.32 222.08 273.47 

非流动负债 19.17 78.41 112.28 148.12 186.74 

长期借款 0.00 62.80 94.21 130.84 170.10 

其他非流动负债 19.17 15.60 18.07 17.28 16.64 

负债合计 398.39 569.52 713.07 1,208 1,728 

少数股东权益 0.07 25.07 23.43 20.92 17.31 

股本 90.00 180.00 180.00 180.00 180.00 

资本公积 154.81 340.20 340.20 340.20 340.20 

留存公积 259.14 377.04 548.94 805.41 1,148 

归属母公司股东权益 504.51 896.17 1,069 1,326 1,668 

负债和股东权益 902.96 1,491 1,806 2,555 3,413  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 808.31 1,142 1,588 2,154 2,972 

营业成本 586.51 787.13 1,105 1,486 2,053 

营业税金及附加 7.10 8.53 12.90 16.79 23.67 

营业费用 56.94 79.97 111.36 150.97 208.40 

管理费用 51.21 92.43 119.16 165.85 226.95 

财务费用 (2.29) 13.21 12.70 30.13 58.44 

资产减值损失 4.19 17.54 13.09 14.58 14.08 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (3.23) 1.27 4.00 0.00 0.00 

营业利润 101.41 152.84 216.85 289.16 387.27 

营业外收入 4.35 3.00 6.00 5.00 4.00 

营业外支出 0.36 11.96 6.15 7.12 8.00 

利润总额 105.41 143.87 216.69 287.03 383.27 

所得税 14.77 15.55 25.74 33.07 44.62 

净利润 90.64 128.32 190.95 253.96 338.65 

少数股东损益 0.06 (2.18) (1.64) (2.51) (3.61) 

归属母公司净利润 90.58 130.50 192.60 256.47 342.26 

EBITDA 122.86 195.17 276.00 403.72 581.97 

EPS (元，基本) 1.01 0.73 1.07 1.42 1.90  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 33.66 41.33 38.96 35.66 38.01 

营业利润 21.17 50.71 41.88 33.35 33.93 

归属母公司净利润 22.93 44.08 47.58 33.16 33.45 

获利能力 (%)      

毛利率 27.44 31.10 30.37 30.99 30.91 

净利率 11.21 11.42 12.13 11.91 11.52 

ROE 17.95 14.56 18.01 19.35 20.52 

ROIC 17.51 16.26 16.86 15.34 15.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 44.12 38.20 39.49 47.30 50.62 

净负债比率 (%) 39.09 47.21 44.75 59.63 63.13 

流动比率 1.51 1.84 1.65 1.20 1.08 

速动比率 0.99 1.25 1.00 0.71 0.61 

营运能力      

总资产周转率 1.04 0.95 0.96 0.99 1.00 

应收账款周转率 5.53 5.80 6.33 6.27 6.31 

应付账款周转率 6.29 6.48 7.04 6.77 6.90 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.73 1.07 1.42 1.90 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.17 1.04 1.06 1.62 

每股净资产(最新摊薄) 2.80 4.98 5.94 7.36 9.27 

估值比率      

PE (倍) 56.48 39.20 26.56 19.95 14.95 

PB (倍) 10.14 5.71 4.78 3.86 3.07 

EV_EBITDA (倍) 41.68 26.24 18.55 12.68 8.80  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 24.00 31.40 186.95 191.25 292.45 

净利润 90.64 128.32 190.95 253.96 338.65 

折旧摊销 23.73 29.12 46.45 84.43 136.26 

财务费用 (2.29) 13.21 12.70 30.13 58.44 

投资损失 3.23 (1.27) (4.00) 0.00 0.00 

营运资金变动 (98.57) (151.87) (59.35) (183.05) (249.78) 

其他经营现金 7.25 13.89 0.19 5.79 8.88 

投资活动现金 (25.72) (272.04) (266.98) (550.00) (600.00) 

资本支出 25.72 157.89 300.00 550.00 600.00 

长期投资 0.00 100.00 (2.40) 0.00 0.00 

其他投资现金 0.00 (14.15) 30.62 0.00 0.00 

筹资活动现金 16.46 364.23 17.89 371.36 311.60 

短期借款 80.53 50.34 18.81 364.85 330.79 

长期借款 0.00 62.80 31.40 36.64 39.25 

普通股增加 0.00 90.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 185.40 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (64.07) (24.32) (32.32) (30.13) (58.44) 

现金净增加额 19.36 115.88 (62.14) 12.61 4.05  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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