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[Table_Summary] 报告摘要： 

 公司是以纺织助剂、环保发泡剂、农牧养殖业为经营业务的化工公司 

精细化学品为主要业务，业绩增长稳定，销售总额占公司全年营业收入的 90%，

是目前公司发展的重要支柱。农牧养殖从 2011 年正式启动到 2013 年正常运作，

以形成从养殖-冷链-门店销售完整产业链的雏形，2013 年已实现销售。 

 助剂业务：行业集中度提高是未来趋势，盈利有望改善 

助剂行业集中度较低、规模以下企业数量较多。目前我国共有纺织印染助剂生产

企业 2000-3000 家，在经济放缓以及国家经济转型的大背景下，行业兼并重组概

率正在逐步加大。助剂原材料成本占生产成本的 90%左右，而原材料中 60%以上

是石化制品，原油价格回落，公司盈利有望得以改善。 

 异辛烷即将投产，带来新的利润增长点 

在全国推广实施国五标准后，异辛烷作为符合标准的高辛烷值汽油添加剂，预计

未来市场需求将快速增长。国内中小型异辛烷装置产能较多，但规模普遍较小，

开工不足。中炜化工开始投资建设的 24 万吨异辛烷项目，已从 2013 年 2 月开始

投入建设，预计 2015 年 3 月 31 日前投产。 

 农牧产业2015年开始逐渐步入收获期 

2013 年公司农牧正式投入生产运营，目前公司已建成 1.5 万头存栏母猪，年出栏

2.7 万头肉猪的生产线。在渠道建设方面，公司确立自己的产品品牌“英农草香猪”，

并实现产销闭环。此外，公司适当从外部引进符合供港标准的优质新鲜蔬菜和瓜

果类食材，建立自己的终端连锁社区品牌店——“英农生机庄园”。截至到 2014

年下半年，公司在深圳和顺德两地共开设 12 个门店，更多的销售门店依然在铺设

中。我们预计 15 年底农牧业务盈利模式将逐步成形。 

 盈利预测及评级 

预计 2014-2016 年 eps0.30、0.39、0.46 元，公司三大主业未来都将逐步向好，上

调评级至“强烈推荐”评级。 

 风险提示：项目投产不顺利，农牧业市场价格下跌风险 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1,184  1,186  2,046  2,749  

增长率（%） 7.05% 0.17% 72.45% 34.39% 

归属母公司股东净利润（百万元） 115  98  126  149  

增长率（%） 6.11% -15.02% 28.82% 18.32% 

每股收益（元） 0.36  0.30  0.39  0.46  

PE 26  31  24  20  

PB 1.7  1.6  1.5  1.4  

资料来源：民生证券研究院 
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一、公司概况：主营助剂业务 

德美化工是一家以纺织助剂、环保型发泡剂为主的精细化学品和农牧养殖两大业务

模块为经营业务的化工公司。精细化学品为主要业务，业绩增长稳定，销售总额占公司

全年营业收入的 90%，是目前公司发展的重要支柱。农牧养殖从 2011 年正式启动到 2013

年正常运作，以形成从养殖-冷链-门店销售完整产业链的雏形，2013 年已实现销售。 

2014 年上半年实现营业收入 56684.8 万元，同比减少 1.62%。其主营业务收入主要来

自纺织助剂、环戊烷及农牧业等三大部分，三项业务收入占比 79.05%、16.92%、3.75%。 

图 1：2014 年上半年公司主营业务构成  图 2：2014 年上半年公司毛利构成  

 

 

 资料来源：民生证券研究院整理                                      资料来源：民生证券研究院整理 

 

二、助剂：行业集中度提高是未来趋势，盈利有望改善 

纺织印染助剂，作为染整过程中的关键添加剂，具有改善织物性能，赋予一些特定功

能的作用，按照在染整工序中的作用可分为前处理剂、染色助剂和后整理剂三大类。公司

主要着重于后整理剂的生产。 

表 1：印染助剂主要种类  

助剂类别  主要品种  

前处理剂  净洗剂、渗透剂、油剂、精炼剂、稳定剂等 

染色助剂  匀染剂、消泡剂、促染剂、乳化剂、分散剂、粘合剂、增稠剂、固色

剂、防染剂 

后整理剂  抗静电剂、柔软剂、树脂整理剂、阻燃剂、防水剂、涂层剂等 

资料来源：民生证券研究院整理 
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图 3：纺织助剂生产工艺流程图 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

（一）助剂行业高度分散，未来有兼并重组概率增大 

助剂行业集中度较低、规模以下企业数量较多。目前我国共有纺织印染助剂生产企业

2000-3000 家，产能 200 万吨左右，其中以民营企业为主，大部分分布在江苏、浙江、广

东、上海、福建等东部沿海地区。目前传化股份与德美化工为纺织印染助剂行业前两大龙

头企业。份额均不足 10%。 

2013 年中国纺织行业的外部环境低迷，产业向东南亚国家的转移比较突出，订单进

一步向大企业集中，中小纺织企业面临发展困境。产业用纺织品成为纺织企业结构调整的

方向。预计到 2020 年左右，产业用纺织品会成为超过服装的纺织工业主导力量。2014 年

以来，国内纺织行业总体未见好转，市场供过于求、竞争激烈。 

受国内成本要素的上升和国家对环保的日益重视的影响，纺织印染行业增长趋缓。纺

织助剂行业的中、大型纺织助剂企业发展快于小型助剂企业，小型助剂企业生存困难。 

新型纤维的纺织助剂和功能性产品的需求加大，节能减排的助剂和工艺成为发展趋势。

未来纺织助剂的行业竞争格局将会定位在中高端市场、环境友好的工艺技术以及高附加值

的功能性产品。 

我们认为，在经济放缓以及国家经济转型的大背景下，行业兼并重组概率正在逐步加

大。 
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图 4：2014 年印染品产量增幅较大  图 5：2014 年染料产成品存货快速增长 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理                                      资料来源：民生证券研究院整理 

（二）受益于油价下跌，盈利有望改善 

石油价格近期大幅回落，助剂原材料成本占生产成本的 90%左右，而原材料中 60%

以上是石化制品，纺织助剂终端销售价格变化不敏感价格调整相对原料滞后，所以在原油

价格回落的过程，助剂盈利水平有望得到改善。一般情况原油价格回落会在半年左右传导

到助剂盈利上，所以我们判断明年 2 季度以后，助剂的毛利率将会开始逐步改善。 

图 6：助剂收入稳定，毛利率维持较高 

 
资料来源：民生证券研究院整理 
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图 7：近期原油价格持续下跌 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

三、异辛烷即将投产，带来新的利润增长点 

（一）受托行使中炜化工 53.92%股权，产能即将投放 

2014 年 8 月 15 日，公司公告：公司受中炜化工股东苏红军先生、朱磊先生、尹明和

先生的委托，受托行使 53.92%的中炜化工股东权利，全面负责中炜化工的生产、经营和

管理，考虑通过合法的方式将提供给中炜化工的 9128 万元的委托贷款全部以增资的方式

转为对中炜化工的股权投资。 

中炜化工目前主要产品为丙烷、异丁烷、正丁烷、异戊烷、发泡剂等，C4 深加工产

品的生产能力为 7 万吨/年。2013 年 2 月，中炜化工开始投资建设 24 万吨产能的异辛烷项

目，目前项目正在建设当中，预计 2015 年 3 月 31 日前投产。 

（二）国五标准实施有望带动异辛烷快速增长 

辛烷值是汽油重要的一个质量指标，添加抗爆剂是提高汽油辛烷值的主要方法，辛烷

值越高，抗爆震性越强。汽油抗爆剂主要用于降低汽油的爆震性，爆震性高的汽油会造成

发动机损坏、排放恶化等，因此汽油抗爆剂是汽油中不可缺少的添加剂。 

异辛烷的辛烷值较高，含硫量低，不含氧，蒸汽压很低，符合国四、国五标准，从性

能、环保、价格等多方面综合考虑，异辛烷的综合性能远远好于其他汽油添加剂，在美国

广泛使用，在国内的使用尚未普及，处于起步阶段，未来发展潜力巨大。 

随着城市中汽车保有量的上升，汽车污染物逐渐成为城市空气污染的主要来源之一。

而油品质量的提升对于降低空气污染效果显著。研究表明，轻型客车在使用汽油作为燃料

时，随着汽油标准由欧一标准提高到欧四标准，单位行驶距离下污染物总排放量由 11.9 

g/km 下降到 3.1g/km，降幅达 74.2%。 
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表 2：不同汽油排放标准下轻型客车污染物排放量比较（克/千米） 

执行标准 一氧化碳 氮氧化合物 碳氢化合物 PM10 合计 

欧Ⅰ  9.5 0.6 1.8 0.02 11.9 

欧Ⅱ  5.8 0.4 1.7 0.02 7.9 

欧Ⅲ  4.6 0.2 1.6 0.02 6.4 

欧Ⅳ  1.4 0.1 1.6 0.02 3.1 

资料来源：民生证券研究院整理 

为了提高车用燃料的质量，世界各国不断提高了燃料规格的标准，也制订了更严格的

燃料规范。2013 年 2 月 6 日召开的国务院常务会议决定，2014、2015 年我国将全面推行

汽柴油国四标准、2017 年底全面推行国五标准。2013 年 12 月 18 日国家标准委发布《第

五阶段车用汽油国家标准》，从 2018 年 1 月 1 日起，全国范围内将供应国五汽油。国五

标准下的车用汽油由于降硫、禁锰引起的辛烷值减少，以及我国高辛烷值资源不足的情况，

将第五阶段车用汽油牌号由 90 号、93 号、97 号分表调整为 89 号、92 号、95 号，同时增

加 98 号车用汽油的指标要求。在全国推广实施国五标准后，异辛烷作为符合标准的高辛

烷值汽油添加剂，预计未来市场需求量将快速增长。预计到 2018 年国内汽油产量将达到

1.2 亿吨。如果到 2018 年国内汽油调和组分中烷基化汽油的占比达到世界目前的平均水

平（8%），那么届时烷基化汽油的总需求量将达到约 960 万吨， 

（三）公司产品优势明显 

国内中小型异辛烷装置产能较多，但规模普遍较小。而且受营运资金以及原料问题目

前开工率仅 40-50%。 

除产能规模上的优势,中炜化工作为一家位于石油化工城市——河南濮阳的化工企业，

在原材料供应与运营成本方面，具有着天然的地理优势和资源优势。中炜化工生产异辛烷

的原料为液化石油气，随着我国城市民用燃气中的液化石油气大部分将被天然气所替代，

而作为石油炼制的副产品液化石油气产量将保持良好的市场供应量。中炜化工重视与供应

商的管理及合作，致力于建立长期的合作关系。作为液化石油气的主要供应商——中石化，

目前,中炜化工已与当地及周边的中石化达成了良好的供销合作关系,以保障原料供应。 

中炜化工开始投资建设的 24 万吨异辛烷项目，已从 2013 年 2 月开始投入建设，预计

2015 年 3 月 31 日前投产。按照目前烷基化汽油利润走势，以 500 元/吨的平均净利润估算，

24 万吨异辛烷将带来 1.2 亿元净利润。 

表 3：目前中国烷基化汽油（异辛烷）产能（万吨） 

地区  产能  地区  产能  地区  产能  

山东 498 广西 40 宁夏 36 

河北 20 浙江 90 安徽 140 

湖北 36 江苏 20 辽宁 36 

河南 99 陕西 20 四川 12 

海南 20 内蒙古 20 合计  1087 

资料来源：民生证券研究院整理 
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图 8：烷基化汽油价格、价差走势图  图 9：烷基化汽油价格走势  

 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理                                      资料来源：民生证券研究院整理 

 

四、环戊烷保持平稳 

环戊烷主要被应用在无氟冰箱、冷库、冰柜、管线保温领域，主要是作为硬质聚氨

酯泡沫的新型发泡剂，用于替代对大气臭氧层有破坏作用的氯氟烃(CFCS)。2014 年上半

年，白色家电市场增长乏力，公司环戊烷业务营业收入下降 13.79%。为此，公司一方面

抓紧布局新的生产基地，另一方面在积极开拓新兴市场，包括阻燃剂市场、完善烷系列

产品。 

图 10：白色家电增长乏力  

 

资料来源：民生证券研究院整理 

子公司顺德美龙近年来逐步进行战略调整，一是稳固现有的环戊烷产品市场；二是

进行环保型的阻燃剂及阻燃聚酯的开发应用。目前，美龙公司的阻燃剂及阻燃聚酯已经

开发完成并申报了专利，拥有自主产权。美龙公司研发生产的阻燃剂产品，具有环保、

低毒、高效的特性，目前是小分子氯代磷酸酯或卤系阻燃剂的最理想替代产品。 
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图 11：环戊烷毛利率逐年降低 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

五、农牧产业逐渐步入收获期 

在公司的农业种养业务中，公司从全产业链布局生猪养殖，树立“草香猪”的市场品

牌。公司 2011 年投资成立广东英农食品公司，以养殖“英农草香猪”为主导，集生态种

养殖、安全监测、绿色食品连锁、生态旅游于一体。 

图 12：英农门店情况 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

2013 年公司农牧正式投入生产运营，目前公司已建成 1.5 万头存栏母猪，年出栏 2.7 万头

肉猪的生产线。在渠道建设方面，公司确立自己的产品品牌“英农草香猪”，并实现产销闭环。

此外，公司适当从外部引进符合供港标准的优质新鲜蔬菜和瓜果类食材，建立自己的终端连锁

社区品牌店——“英农生机庄园”。截至到 2014 年下半年，公司在深圳和顺德两地共开设 12

个门店，更多的销售门店依然在铺设中。 

农牧业属于资金密集型行业，周期较长，前期投入大。随着公司稳步推进土地和猪场项目
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的建设，以及养殖技术的成熟和各类销售渠道拓展的完成，预计 15 年底农牧业务盈利模式将

逐步成形。 

六、公司持有其他上市公司股权价值 7.56 亿元 

表 4：持有其他上市公司股权状况 

证券代码 证券简称 初始投资金额 
占该公司

股权比例  

目前价值（2014 年

11 月 7 日收盘价）  
会计核算科目  股份来源  

002386 天原集团 1.91 亿元 8.64% 4.12 亿元 长期股权投资 购买 

300082 奥克股份 0.11 亿元 6.94% 3.44 亿元 长期股权投资 购买 

合计   2.02 亿元  7.56 亿元   

资料来源：民生证券研究院整理 

公司长期持有天原集团和奥克股份股权，目前总市值 7.56 亿元。 

七、投资建议与盈利预测 

1. 公司农牧业 2014 年及 2015 年处在销售渠道拓展中，2015 年底到 2016 年开始贡献业绩。 

2. 公司印染助剂维持行业内较高毛利率，油价变化产生积极影响。 

3. 公司环戊烷在市场需求冷淡的情况下维持原有营业水平。 

4. 随着国五条的推广及市场需求，中炜化工 24 万吨异辛烷项目可在投产后为公司带来利

润增长点。 

预计 2014-2016 年 eps0.30、0.39、0.46 元，强烈推荐评级。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 1,184  1,186  2,046  2,749  
 

    货币资金 239  225  389  522  

      减：营业成本 727  762  1,387  1,881  
 

    应收票据 291  293  504  678  

      营业税金及附加 9  9  16  22  
 

    应收账款 297  298  514  690  

      销售费用 106  97  168  225  
 

    预付账款 9  9  9  9  

      管理费用 151  142  245  330  
 

    其他应收款 14  14  25  33  

      财务费用 17  20  32  56  
 

    存货  162  167  304  412  

      资产减值损失 6  5  0  0  
 

  其他流动资产 4  4  4  4  

   加：投资收益 19  10  10  10  
 

流动资产合计 1,017  1,011  1,749  2,350  

二、营业利润 187  161  207  245  
 

    长期股权投资 737  737  737  737  

   加：营业外收支净额 3  0  0  0  
 

    固定资产 299  311  297  272  

三、利润总额 190  161  207  245  
 

    在建工程 5  52  33  24  

   减：所得税费用 37  31  39  47  
 

    无形资产 75  72  66  61  

四、净利润 153  130  168  198  
 

    其他非流动资产 15  15  15  15  

   归属于母公司的利润 115  98  126  149  
 

非流动资产合计 1,239  1,277  1,237  1,194  

五、基本每股收益（元） 0.36  0.30  0.39  0.46  
 

资产总计 2,256  2,288  2,986  3,544  

          
 

    短期借款 80  28  517  846  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

    应付账款 52  52  94  126  

EV/EBITDA 14.06  14.50  12.90  11.23  
 

    预收账款 3  2  1  (0) 

成长能力: 
     

    其他应付款 22  22  22  22  

    营业收入同比 7.05% 0.17% 72.45% 34.39% 
 

    应交税费 25  25  25  25  

    营业利润同比 8.4% -14.1% 28.8% 18.3% 
 

   其他流动负债 1  1  1  2  

    净利润同比 6.11% -15.02% 28.82% 18.32% 
 

流动负债合计 270  172  702  1,062  

营运能力: 
     

    长期借款 263  263  263  263  

    应收账款周转率 90.27  91.55  72.38  79.91  
 

    其他非流动负债 3  3  3  3  

    存货周转率 73.98  78.81  61.98  69.50  
 

非流动负债合计 266  266  266  266  

    总资产周转率 0.54  0.52  0.78  0.84  
 

负债合计 536  438  968  1,328  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  323  323  323  323  

    毛利率 38.6% 35.8% 32.2% 31.6% 
 

    资本公积 137  137  137  137  

    净利率 9.7% 8.3% 6.2% 5.4% 
 

    留存收益 1,072  1,170  1,296  1,445  

    总资产净利率 ROA 5.1% 4.3% 4.2% 4.2% 
 

    少数股东权益 188  220  261  310  

    净资产收益率 ROE 6.7% 5.3% 6.3% 6.7% 
 

所有者权益合计 1,720  1,850  2,018  2,216  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 2,256  2,288  2,986  3,544  

    流动比率 3.76  5.87  2.49  2.21  
 

          

    资产负债率 23.8% 19.1% 32.4% 37.5% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 49.1% 60.0% 27.2% 19.8% 
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 134  150  (290) (134) 

    每股收益 0.36  0.30  0.39  0.46  
 

投资活动现金流量 (59) (92) (4) (4) 

    每股经营现金流量 41.58  46.57  (89.70) (41.49) 
 

筹资活动现金流量 (30) (71) 457  272  

    每股净资产 5.33  5.73  6.25  6.86  
 

现金及等价物净增加 45  (13) 163  134  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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