
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

业绩企稳向好，Q4 维生素景气度有望回升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布三季报，报告期实现营业收入 57.66 亿元，同比增长

14.2%；归母净利润 17.06 亿元，同比下滑-32.77%；EPS 0.79 元。其

中 Q3单季度实现营业收入 18.98 亿元，同比增长 8.22%；归母净利润

5.5 亿元，同比增长 14.93%。 

主要观点： 

1、 VA18 年 Q1 盈利高点导致业绩同比下滑，Q3 已经企稳向好 

因 2017 年巴斯夫装置停产，VA价格暴涨，2018 年 Q1 为公司业绩高点，

导致业绩同比下滑。2019 年 1-9 月，VA、VE 均价分别 373 元/kg、45

元/kg，同比下滑 56%、34%。但 Q3 VA、VE 价格环比基本维持稳定。

我们认为 VA 价格目前已在合理区间，VE 价格处于近年来低点，后续

价格有上涨空间。 

2、 需求好转叠加 VE 格局向好，盈利中枢上移 

Q3 为行业景气度年内低点，主要原因为三季度为维生素需求淡季，叠

加今年非洲猪瘟导致需求下滑。随着生猪存栏量的触底回升和出口回

升，需求将逐步恢复，未来景气度有望回升。供给端，VA 巴斯夫装置

检修，供给边际下滑。VE 随着帝斯曼对能特整合，竞争格局中长期将

得到优化。未来 VA、VE 价格上涨将带来公司盈利中枢的上移。 

3、 蛋氨酸、新材料事业部发展迅速，再造一个新和成 

公司现有蛋氨酸产能 5万吨，在建产能 25 万吨，投产后将成为全球蛋

氨酸巨头，实现进口替代。新材料业务为公司未来增长点。公司目前

拥有 1.5 万吨 PPS（后续扩产至 3万吨）、1000 吨 PPA 生产线。公司

坚持一体化、系列化发展思路，重点发展大产品，构建化工聚合、特

种纤维、应用加工等技术平台。 

4、 盈利预测及评级 

预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 23.93、33.99、36.40

亿元，对应 EPS 1.11 元、1.58 元、1.69 元  PE18X、13X、12X。公司

作为维生素龙头，受益行业景气度回升，新材料业务后续将不断提供

业绩增量，弹性高、成长性强，首次覆盖，给与“买入”评级。 

风险提示：下游需求下滑，产品价格下跌，新建项目进度低于预期 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,149/2,121 

总市值/流通(百万元) 45,444/44,869 

12 个月最高/最低(元) 24.02/14.09 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,683 8,098 11,283 13,382 

（+/-%） 39.3% -6.7% 39.3% 18.6% 

净利润(百万元） 3,079 2,393 3,399 3,640 

（+/-%） 80.6% -22.3% 42.0% 7.1% 

摊薄每股收益(元) 1.43 1.11 1.58 1.69 

市盈率(PE) 14.6  18.8  13.2  12.3  

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 2,611 2,802 5,030 6,741 营业收入 8,683 8,098 11,283 13,382

应收票据 394 473 567 681 营业成本 4,049 4,414 6,255 8,089

应收账款 1,707 1,592 2,218 2,631 营业税金及附加 144 134 187 222

预付账款 34 37 53 68 销售费用 252 235 305 361

存货 1,446 1,576 2,233 2,888 管理费用 351 324 339 401

其他流动资产 4,486 5,159 6,191 7,429 研发费用 457 324 395 468

流动资产合计 10,678 11,639 16,293 20,438 财务费用 24 0 0 0

其他长期投资 43 51 62 74 资产减值损失 10 20 20 10

长期股权投资 240 288 345 414 公允价值变动收益 -8 -8 -10 -10

固定资产 5,351 6,721 7,431 7,557 投资收益 169 200 300 400

在建工程 3,518 3,694 1,847 1,108 营业利润 3,630 2,839 4,073 4,220

无形资产 1,243 1,491 1,790 2,147 营业外收入 24 20 -20 120

其他非流动资产 863 1,035 1,242 1,491 营业外支出 14 14 14 14

非流动资产合计 11,257 13,281 12,717 12,792 利润总额 3,640 2,844 4,039 4,326

资产合计 21,935 24,920 29,009 33,230 所得税 541 427 606 649

短期借款 1,893 2,000 1,800 1,440 净利润 3,098 2,418 3,433 3,677

应付票据 341 409 490 588 少数股东损益 20 24 34 37

应付账款 1,037 1,130 1,602 2,071 归属母公司净利润 3,079 2,393 3,399 3,640

预收款项 19 17 24 29 NOPLAT 2,916 2,267 3,233 3,264

其他应付款 103 124 148 178 EPS（摊薄） 1.43 1.11 1.58 1.69

一年内到期的非流动负债 640 640 640 640

其他流动负债 536 643 772 926 主要财务比率

流动负债合计 4,567 4,963 5,476 5,873 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 388 407 366 293 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 39.3% -6.7% 39.3% 18.6%

其他非流动负债 765 918 1,101 1,321 EBIT增长率 53.1% -22.3% 42.6% 1.0%

非流动负债合计 1,152 1,325 1,468 1,614 归母公司净利润增长率 80.6% -22.3% 42.0% 7.1%

负债合计 5,720 6,288 6,944 7,487 获利能力

归属母公司所有者权益 16,170 18,564 21,963 25,603 毛利率 53.4% 45.5% 44.6% 39.6%

少数股东权益 45 69 103 140 净利率 35.7% 29.9% 30.4% 27.5%

所有者权益合计 16,215 18,633 22,066 25,743 ROE 19.0% 12.9% 15.5% 14.2%

负债和股东权益 21,935 24,920 29,009 33,230 ROIC 18.1% 12.2% 13.6% 11.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 26.1% 25.2% 23.9% 22.5%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 22.7% 21.3% 17.7% 14.4%

经营活动现金流 47 2,373 2,221 2,482 流动比率 233.8% 234.5% 297.5% 348.0%

现金收益 3,347 2,869 3,988 4,065 速动比率 202.1% 202.8% 256.7% 298.8%

存货影响 109 -131 -657 -655 营运能力

经营性应收影响 -141 13 -756 -552 总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4

经营性应付影响 366 181 585 602 应收账款周转天数 71 71 71 71

其他影响 -3,634 -560 -938 -978 应付账款周转天数 92 92 92 92

投资活动现金流 -5,158 -2,462 64 -559 存货周转天数 129 129 129 129

资本支出 -4,700 -2,424 49 -619 每股指标（元）

股权投资 102 152 242 331 每股收益 1.43 1.11 1.58 1.69

其他长期资产变化 -560 -189 -227 -271 每股经营现金流 0.02 1.10 1.03 1.16

融资活动现金流 291 280 -57 -213 每股净资产 7.53 8.64 10.22 11.92

借款增加 618 127 -241 -433 估值比率

财务费用 -24 0 0 0 P/E 14.6 18.8 13.2 12.3

股东融资 -880 0 0 0 P/B 2.8 2.4 2.0 1.8

其他长期负债变化 577 153 184 220 EV/EBITDA 12.5 14.8 10.6 10.3

单位:百万元 单位:百万元

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； 
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