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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 5.71 

流通 A股(亿股) 5.34 

52周内股价区间(元) 4.15-9.16 

总市值(亿元) 49.30 

总资产(亿元) 18.80 

每股净资产(元) 2.08 
 

 

相关研究   

 

 事件：公司 2014年前三季度实现营业收入 7.77亿元，同比增长 1.32%，净

利润 4039.80 万元，同比增长 1.06%；其中，第三季度实现营业收入 2.81

亿元，同比增长 5.80%，净利润 1054.45万元，同比降低 4.89%。 

 经营总体稳健，收入和盈利同比保持稳定。2014年前三季度公司生产经营情

况与上年同期相比基本保持稳定，毛利率和净利率分别为 18.28%和 5.20%，

同比均持平。公司的 AKD原粉价格触底后开始逐步回升，其他造纸化学品业

务由于原材料成本上升造成毛利率同比有所下滑，而光气衍生品及光气加工

业务毛利率同比大幅提升，另外公司的原料药车间投入生产，已开始逐步体

现效益。 

 公司积极进入保健品领域，打开新的增长空间。近年来我国保健品市场发展

迅猛，随着居民收入水平的提高以及老龄化的加速，预计未来 5 年我国保健

品行业将维持 20%以上的年均复合增长率。去年底公司公告与韩国星宇合资

成立了天森保健品有限公司，正式进军保健品领域。今年 6 月公司又通过增

资方式参股铁皮石斛企业苏州神元生物，未来公司将在产品、品牌、渠道等

方面积极运作，保健品业务有望成为公司新的利润增长点，并有利于提升公

司估值。 

 造纸化学品和医药业务有望迎来业绩拐点。公司传统的造纸化学品产品系列

齐全、质量可靠，已成功进入了国内外各大造纸企业，AKD市场份额达到 50%

以上，目前 AKD造纸化学品呈现寡头垄断格局，产品价格触底回升。另外公

司控股子公司天安化工拥有 AKD原粉所需的重要原料光气资源，前三季度公

司对天安化工的整合已经结束，未来光气自产比例将提高，有助于降低生产

成本，提升盈利。在医药业务方面，公司 2013 年以来有 6 个特色原料药获

得 GMP 认证，并有大量储备品种，公司重视原料药的研发，未来医药业务

的盈利也有望逐步提升。 

 业绩预测与估值：我们预计公司 2014-2016 年 EPS分别为 0.10元、0.14元、

0.19 元，对应动态 PE为 88.21倍、62.40倍、46.58倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：保健品业务开拓进度不达预期，造纸化学品业务主要原材料价格

波动。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1121.67  1206.69  1554.10  1905.01  

    增长率 7.44% 7.58% 28.79% 22.58% 

归属母公司净利润（百万元） 47.03  55.89  79.02  105.85  

    增长率 -35.47% 18.86% 41.37% 33.95% 

每股收益 EPS（元） 0.082  0.098  0.138  0.185  

净资产收益率 ROE 4.04% 4.65% 6.32% 8.03% 

PE 104.84  88.21  62.40  46.58  

PB 4.23  4.11  3.94  3.74  
 

数据来源：西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 180.84  179.52  183.00  172.06  营业收入 1121.6

7  

1206.69  1554.10  1905.01  

应收和预付款项 341.27  357.83  432.37  456.13  减 :营业成本 941.47  1007.59  1289.90  1581.16  

存货 191.73  211.31  218.66  267.85  营业税金及附加 3.46  3.74  4.82  5.91  

其他流动资产 242.14  245.81  245.81  245.81  营业费用 40.90  44.04  56.72  68.58  

长期股权投资 3.00  3.00  3.00  3.00  管理费用 68.55  72.40  90.14  104.78  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 21.22  16.83  23.09  23.44  

固定资产和在建工程 651.16  682.25  718.34  766.43  资产减值损失 1.54  2.00  2.00  2.00  

无形资产和开发支出 186.62  190.40  194.68  200.97  加 :投资收益 4.22  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 6.46  0.90  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.81  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1803.22  1871.03  1995.86  2112.25  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 383.30  383.30  385.01  385.01  营业利润 49.56  60.09  87.43  119.15  

应付和预收款项 187.64  232.66  305.20  353.84  加 :其他非经营损益 

经营损益 

8.73  6.00  6.00  6.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 58.29  66.09  93.43  125.15  

其他负债 12.98  0.00  0.00  0.00  减 :所得税 11.04  9.91  14.01  18.77  

负债合计 583.92  615.96  690.21  738.85  净利润 47.25  56.17  79.41  106.38  

股本 285.65  285.65  285.65  285.65  减 :少数股东损益 0.23  0.28  0.40  0.53  

资本公积 626.25  626.25  626.25  626.25  归属母公司股东净利润 47.03  55.89  79.02  105.85  

留存收益 253.39  288.88  339.06  406.28  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 1165.29  1200.78  1250.96  1318.18  经营性现金净流量 37.51  188.14  220.59  253.03  

少数股东权益 54.01  54.29  54.69  55.22  投资性现金净流量 -452.5

6  

-146.90  -169.90  -204.90  

股东权益合计 1219.30  1255.07  1305.65  1373.40  筹资性现金净流量 480.34  -34.23  -47.21  -59.07  

负债和股东权益合计 1803.22  1871.03  1995.86  2112.25  现金流量净额 62.32  7.01  3.47  -10.94  
  

数据来源：西南证券 
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