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核心观点 

 业绩符合预期：公司近期发布三季报，19 年前三季度实现营收 29.94 亿，

同比下滑 10.48%，归母净利润 6.11 亿，同比下滑 18.98%。其中 Q3 实现

10.16 亿，同比下滑 6.66%，环比下滑 4.96%；归母净利润 2.10 亿，同比

下滑 0.73%，环比下滑 4.98%。同时，公司预计今年全年归母净利润 8 至

8.5 亿，同比下滑 0.73 至 12.24%，符合预期。公司业绩同比下滑主要是甲

乙基麦芽酚和三氯蔗糖同比下滑较大，以及基础化工大宗品量价齐降。 

 长期成长动力充足：目前定远一期年产 1 万吨糠醛及年产 4 万吨氯化亚砜

装置经过调试后，已正式进入试生产阶段，达产后将增强上下游协同的产业

链优势；30MW 生物质发电也于 7 月正式运行。三氯蔗糖 5000 吨扩产和糠

醛下游呋喃项目已环评公示。随着未来公司三氯蔗糖产能进一步放大，规模

优势将进一步增强，成本也有望继续得到优化，使公司在未来潜在的行业洗

牌中争取更大市场份额。呋喃项目包括 600 吨呋喃酮、3000 吨佳乐麝香、

2000 吨 2-甲基呋喃、3000 吨 2-甲基四氢呋喃、1000 吨呋喃铵盐，主要应

用于医药等领域，推动公司从食品添加剂龙头成长为产品序列更加全面的精

细化工企业，打开更大的发展空间。 

 

财务预测与投资建议 

 由于产品价格下跌，我们预测公司 19-21 年每股盈利 EPS 分别为 1.46、

1.78、2.08（原 19-20 年预测为 2.48、3.04），按照可比公司 19 年 16 倍

市盈率，给予目标价为 23.36 元并维持买入评级。 

 

风险提示 

 产品景气不及预期，原材料价格波动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 11 月 01 日） 18.2 元 

目标价格 23.36 元 

52 周最高价/最低价 23.06/14.56 元 

总股本/流通 A 股（万股） 55,877/55,285 

A 股市值（百万元） 10,170 

国家/地区 中国 

行业 基础化工 

报告发布日期 2019 年 11 月 01 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.28 -8.54 -9.9 22.97 

相对表现 0.15 12.15 13.82 1.43 

沪深 300 1.43 3.61 3.92 24.4 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,480 4,133 3,965 4,506 4,758 

  同比增长(%) 19.3% -7.7% -4.1% 13.7% 5.6% 

营业利润(百万元) 1,207 1,063 961 1,177 1,370 

  同比增长(%) 122.3% -11.9% -9.6% 22.5% 16.4% 

归属母公司净利润(百万元) 1,022 912 815 997 1,161 

  同比增长(%) 85.4% -10.8% -10.6% 22.3% 16.5% 

每股收益（元） 1.83 1.63 1.46 1.78 2.08 

毛利率(%) 33.8% 33.0% 32.8% 34.7% 37.3% 

净利率(%) 22.8% 22.1% 20.6% 22.1% 24.4% 

净资产收益率(%) 34.6% 24.7% 19.6% 20.8% 20.5% 

市盈率 9.9 11.1 12.4 10.1 8.7 

市净率 2.9 2.6 2.3 1.9 1.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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三氯蔗糖扩建环评获批，成长性确定： 2018-11-30 
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由于主营产品价格同比下跌，下调公司盈利预测，具体如下： 

表 1：核心假设变动分析表 

关键参数   调整前     调整后   

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

甲乙基麦芽酚销量（万吨） 0.67 0.97  0.51 0.51 0.51 

变动幅度    -24.4% -47.4%  

三氯蔗糖销量（万吨） 0.26 0.34  0.32 0.64 0.80 

变动幅度    21% 86%  

甲基麦芽酚价格（元/吨） 146552 142241  114035 110619 110619 

变动幅度    -22.2% -22.2%  

乙基麦芽酚价格（元/吨） 146552 142241  92105 88496 88496 

变动幅度    -37.2% -37.8%  

三氯蔗糖价格（元/吨） 224138 224138  192982 185841 176991 

变动幅度    -13.9% -17.1%  

安赛蜜价格（元/吨） 43103 43103  54386 53982 53097 

变动幅度    26.2% 25.2%  

双氧水价格（元/吨） 1207 1293  1053 973 973 

变动幅度    -12.8% -24.7%  

新戊二醇价格（元/吨） 11638 11638  8333 7965 7965 

变动幅度    -28.4% -31.6%  

季戊四醇价格（元/吨） 10776 10776  9649 8850 8850 

变动幅度    -10.5% -17.9%  

三聚氰胺价格（元/吨） 7328 7328  5088 5310 5310 

变动幅度    -31% -28%  

营业所得税率 14% 14%  15% 15% 15% 

变动幅度    1% 1%  

资料来源：东方证券研究所 

表 2：分产品盈利预测变动分析表（人民币百万元，标注除外） 

主营业务  调整前   调整后  

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

基础化工产品       

销售收入 2,596 2,652  1,896 1,882 1,898 

变动幅度    -27.0% -29.0%  

毛利率 33.49% 35.04%  21.16% 22.77% 24.34% 

变动幅度    -12.3% -12.3%  

精细化工品       

销售收入 2,092 2,666  1,795 2,342 2,568 

变动幅度    -14.2% -12.2%  
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毛利率 52.83% 54.20%  47.6% 46.4% 48.9% 

变动幅度    -5.3% -7.8%  

其他       

销售收入 711 719  273 282 292 

变动幅度    -61.6% -60.8%  

毛利率 12.78% 13.50%  16.06% 17.62% 19.36% 

变动幅度    3.3% 4.1%  

销售收入合计 5,399 6,037  3,965 4,506 4,758 

变动幅度    -26.6% -25.4%  

综合毛利率 38.26% 40.94%  32.78% 34.73% 37.30% 

变动幅度    -5.5% -6.2%  

*在假设的调整之外还修改了产品合并口径 

资料来源：东方证券研究所 

表 3：主要财务数据变动分析表（人民币百万元，标注除外） 

财务指标  调整前   调整后  

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,399 6,037   3,965   4,506   4,758  

变动幅度    -26.6% -25.4%  

营业利润 1,638 2,013   961   1,177   1,370  

变动幅度    -41.3% -41.6%  

归属母公司净利润 1,381 1,694   815   997   1,161  

变动幅度    -41.0% -41.2%  

每股收益（元） 2.48 3.04   1.46   1.78   2.08  

变动幅度    -41.1% -41.2%  

毛利率(%) 38.26% 40.94%  32.78% 34.73% 37.30% 

变动幅度    -5.5% -6.2%  

净利率(%) 25.58% 28.06%  20.55% 22.12% 24.41% 

变动幅度    -5.0% -5.9%  

资料来源：东方证券研究所 
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表 4：可比公司估值（截至 2019/11/1） 

可比公司 每股收益（元） 市盈率 

 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

醋化股份 0.98  1.32  1.47  1.59  15.45  11.50  10.33  9.55  

兄弟科技 0.02  0.17  0.18  0.19  210.33  30.41  27.83  26.16  

华鲁恒升 1.86  1.55  1.70  1.92  8.47  10.16  9.23  8.19  

安迪苏 0.35  0.42  0.48  0.57  30.09  24.96  21.53  18.30  

新和成 1.43  1.13  1.48  1.73  14.53  18.40  14.07  12.05  

浙江龙盛 1.26  1.60  1.75  1.91  11.04  8.74  7.99  7.29  

调整后平均      16.25  13.79  12.02  

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,404 1,976 2,407 3,346 4,406  营业收入 4,480 4,133 3,965 4,506 4,758 

应收票据及应收账款 898 821 791 897 948  营业成本 2,966 2,767 2,665 2,941 2,984 

预付账款 91 77 77 86 92  营业税金及附加 32 38 32 39 40 

存货 312 311 290 325 327  营业费用 175 130 123 140 148 

其他 1,287 656 971 814 893  管理费用及研发费用 149 166 230 257 270 

流动资产合计 3,991 3,840 4,536 5,468 6,666  财务费用 55 35 6 16 5 

长期股权投资 2 3 3 3 3  资产减值损失 5 17 5 5 1 

固定资产 1,333 1,315 1,354 1,239 998  公允价值变动收益 (12) 9 8 8 8 

在建工程 43 227 196 190 241  投资净收益 107 58 30 30 30 

无形资产 59 91 88 85 81  其他 14 14 20 30 20 

其他 245 218 152 134 136  营业利润 1,207 1,063 961 1,177 1,370 

非流动资产合计 1,682 1,854 1,792 1,651 1,459  营业外收入 5 1 3 2 3 

资产总计 5,673 5,695 6,328 7,119 8,125  营业外支出 4 7 6 6 6 

短期借款 388 180 284 232 258  利润总额 1,208 1,058 959 1,173 1,366 

应付票据及应付账款 970 779 811 861 891  所得税 164 146 144 176 205 

其他 406 327 364 349 361  净利润 1,044 912 815 997 1,161 

流动负债合计 1,764 1,287 1,459 1,443 1,510  少数股东损益 22 0 0 0 0 

长期借款 2 1 1 1 1  归属于母公司净利润 1,022 912 815 997 1,161 

应付债券 440 468 489 480 480  每股收益（元） 1.83 1.63 1.46 1.78 2.08 

其他 19 19 0 0 0        

非流动负债合计 461 488 490 481 481  主要财务比率      

负债合计 2,225 1,775 1,949 1,924 1,991   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 564 559 559 559 559  营业收入 19.3% -7.7% -4.1% 13.7% 5.6% 

资本公积 505 411 411 411 411  营业利润 122.3% -11.9% -9.6% 22.5% 16.4% 

留存收益 2,180 2,753 3,367 4,182 5,122  归属于母公司净利润 85.4% -10.8% -10.6% 22.3% 16.5% 

其他 199 197 42 42 42  获利能力      

股东权益合计 3,449 3,920 4,379 5,194 6,134  毛利率 33.8% 33.0% 32.8% 34.7% 37.3% 

负债和股东权益总计 5,673 5,695 6,328 7,119 8,125  净利率 22.8% 22.1% 20.6% 22.1% 24.4% 

       ROE 34.6% 24.7% 19.6% 20.8% 20.5% 

现金流量表       ROIC 29.2% 21.4% 16.9% 18.3% 18.3% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,044 912 815 997 1,161  资产负债率 39.2% 31.2% 30.8% 27.0% 24.5% 

折旧摊销 (348) 199 390 489 576  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 55 35 6 16 5  流动比率 2.26 2.98 3.11 3.79 4.42 

投资损失 (107) (58) (30) (30) (30)  速动比率 2.09 2.73 2.90 3.55 4.18 

营运资金变动 (459) 420 (187) 33 (96)  营运能力      

其它 917 (543) (89) (3) (7)  应收账款周转率 30.2 26.0 25.4 28.1 26.9 

经营活动现金流 1,103 963 905 1,501 1,609  存货周转率 8.7 8.7 8.5 9.0 8.6 

资本支出 515 (392) (395) (360) (378)  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.6 

长期投资 (41) 50 (25) 13 (6)  每股指标（元）      

其他 (1,018) (61) 28 43 35  每股收益 1.83 1.63 1.46 1.78 2.08 

投资活动现金流 (544) (402) (392) (305) (348)  每股经营现金流 1.96 1.72 1.62 2.69 2.88 

债权融资 165 26 21 (9) 0  每股净资产 6.17 7.02 7.84 9.30 10.98 

股权融资 31 (100) 0 0 0  估值比率      

其他 121 (532) (103) (249) (200)  市盈率 9.9 11.1 12.4 10.1 8.7 

筹资活动现金流 317 (605) (82) (258) (200)  市净率 2.9 2.6 2.3 1.9 1.6 

汇率变动影响 (23) (12) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.3 6.5 6.2 5.0 4.3 

现金净增加额 854 (57) 431 938 1,060  EV/EBIT 6.7 7.7 8.8 7.1 6.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级——由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级——根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票

给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测

及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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