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 [Table_Summary] 一、事件概述 
近期油价持续下跌，对公司业绩产生积极影响。 

一、 二、分析与判断 

 油价下跌利好纺织助剂业务 

纺织助剂营业收入占比公司总收入 82.5%。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。石油价格持续下跌，在此过程中，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。 

 参股银行与券商持续受益 

公司长期稳定持有奥克股份和天原集团股权，收益持续平稳。此外公司还持有佛

山农村商业银行 1%和顺德农村商业银行 0.62%股权，开源证券 2%的股权。在利

率逐步走低的大背景下。公司银行和券商资产持续受益。 

 异辛烷即将投产，带来新的利润增长点 

中炜化工 24 万吨异辛烷项目产能将于明年一季度开始投产。受益于汽柴油国五

条的推广与实施，异辛烷未来市场需求量将快速增长。尽管石油价格持续下跌，

烷基化汽油的利润空间仍较可观。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。 

 公司农牧产业步入收获期 

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。农牧业属于资金密集型行业，周期较长，前期投入大。

预计 15 年底农牧业务盈利模式将逐步成形。 

二、 三、盈利预测与投资建议 
油价下跌为公司带来积极影响，异辛烷项目可贡献较大贡献利润，公司资本投资

盈利向好，预计 2014-2016 年 eps0.30、0.39、0.46 元，强烈推荐评级。  

四、风险提示：  
油价持续走跌带来的行业低迷；养殖行业销售终端成本太高等风险 

[Table_Finance] 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 28  33  26  22  

PB 1.9  1.7  1.6  1.5  

资料来源：民生证券研究院 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2014/12/4 

收盘价（元） 10.28 

近12个月最高/最低（元） 10.28/6.20 

总股本（百万股） 322.93  

流通股本（百万股） 240.30  

流通股比例（%） 75.41%  

总市值（亿元） 33.20  

流通市值（亿元) 25.04  
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附：弹性分析 

对应 EPS 
油价 

100 90 80 70 60 50 

异辛烷净

利润（元/

吨） 

100 0.30 0.33 0.35 0.38 0.40 0.43 

200 0.35 0.37 0.40 0.42 0.45 0.48 

300 0.39 0.42 0.44 0.47 0.50 0.52 

400 0.44 0.46 0.49 0.52 0.54 0.57 

500 0.48 0.51 0.54 0.56 0.59 0.61 

600 0.53 0.56 0.58 0.61 0.63 0.66 
 

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 15.01  15.48  13.68  11.87  
 

    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：民生证券研究院
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分析师与研究助理简介 

刘威，化工行业高级分析师，5年券商化工行业研究经验和2年基金化工行业分析经验，善于跟踪化工产品价格、价差

及行业动态，及时把握投资投资机会。主要覆盖农药、染料、化纤、化肥、光学膜、有机硅、聚氨酯等子行业。研究

深入、客观。 

 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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