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[Table_Title] 化工 化学制品 

原材料价格波动影响业绩，2016 业绩弹性高 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 3月 21日晚间发布 2015 年报，报告期内实现营业收

入 28.22 亿元，同比增长 13.11%，归母净利润 1,566.86 万元，同比

减少 74.76%，EPS 为 0.10 元,同比减少 74.36%,同时每 10股派发现金

红利 1元,以资本公积金每 10股转增 10股。 

原材料价格大跌,毛利率水平降低。公司 2015 年表面活性剂实现

收入 17.90 亿元，同比保持不变，销售 32.51 万吨，同比增长 24.79%，

受主要原材料棕榈油价格年内大幅下跌影响，毛利率下降 1.89 个百分

点至 8.48%，为五年以来最低水平；油脂化工品实现收入 6.29 亿元，

同比微增 1.51%，销售 14.11 万吨，同比增长 54.67%，同样受棕榈油

价格影响，毛利率下降 1.01 个百分点至 9.60%，公司整体毛利率水平

也有 2014 年的 12.04%下降到 10.02%。 

检测业务保持稳健增长。报告期内，公司检测业务实现收入 0.56

元，同比增长19.78%，毛利率维减少7.93个百分点，但仍维持在57.85%

的高水平，2015 年内公司进一步整合了第三方检测认证业务，未来检

测业务将由食品领域向环境领域拓展，搭建安全、环保、健康检测服

务平台，不断增强了检测板块的盈利能力。 

定增方案获批，做大油脂化工。2 月 3 日公司公告，公司定增收

购杜库达（印尼）和南通凯塔公司获得证监会审核通过。目前杭州油

化具有油脂化学品产能 10万吨，在建 20万吨二期项目预计年内投产，

杜库达和南通凯塔则分别具备 45 万吨和 25万吨产能，未来公司将具

备合计 100 万吨油脂化学品的权益产能。同时，杜库达和南通凯塔

2016-2018 年业绩承诺分别为 1亿元、1.8 亿元和 2.1 亿元，并表后将

大幅提升公司业绩。 

棕榈油价格步入上升通道，公司业绩弹性高。公司主要原材料棕

榈油价格自2015年6月由最高点约5,400元/吨一路下行至11月底最

低不到 4,000 元/吨，导致公司报告期内毛利率下滑。受厄尔尼诺气候

及国际大宗商品价格上涨等因素影响，棕榈油价格自 2015 年底开始反

弹，步入 2016 年后涨幅近 11%，最高价突破 5,400 元/吨。我们注意

到历史上棕榈油价格曾从 2010 年 7 月的约 6,300 元/吨单边上涨到

2011 年 2 月的约 10,000 元/吨，对应公司 2010 年归母净利润暴增

148.58%。目前公司原材料库存水平维持在 2个月左右，因此棕榈油价

格的快速上涨，将会使公司业绩更具弹性。 

估值与评级。我们假设公司在 2016 年完成定向增发收购杜库达

与南通凯塔，则 2016年和 2017年摊薄后的 EPS分别为 0.58元和 0.91

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 160/113 

总市值/流通(百万元) 2,790/1,977 

12 个月最高/最低(元) 37.05/13.01 
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元，对应 2016 年 3 月 21 日收盘价(21.31)元 PE 分别为 37X 和 23X。

公司完成对杜库达及南通凯塔的收购后，将大幅增厚公司业绩，同时

棕榈油价格的反弹，将使公司业绩更具弹性，维持“买入”评级，6

个月目标价 28.00 元、 

风险提示。定向增发不及预期的风险；棕榈油价格下跌的风险；

新建产能投产不及预期的风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2495.27  2822.36  6074.17 8012.37 

净利润(百万元） 54.57  15.67  121.84 191.02 

摊薄每股收益(元) 0.341  0.098  0.580 0.910 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2014A 2015A 2016E 2017E   2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 110.74  194.08  37.18  48.10   营业收入 2495.27  2822.36  3717.67  4810.50  

应收和预付款项 281.69  367.19  481.04  616.50   营业成本 2194.96  2539.68  3299.88  4269.53  

存货 460.74  331.56  805.27  665.62   营业税金及附加 6.37  6.80  8.96  11.59  

其他流动资产 49.61  24.54  24.54  24.54   销售费用 92.46  93.67  122.68  158.75  

流动资产合计 902.78 917.37 1348.02 1354.76  管理费用 106.38  125.12  163.58  211.66  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 28.56  34.89  39.04  45.35  

投资性房地产 92.65  225.50  225.50  225.50   资产减值损失 5.12  3.14  3.40  3.40  

固定资产 637.89  648.91  640.92  632.93   投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  0.00 0.00 0.00  公允价值变动 0.00  4.20  2.00  2.00  

无形资产开发支出 79.83  79.83  81.34  81.34   营业利润 61.41  23.26  82.14  112.22  

长期待摊费用 0.00  0.00 0.00 0.00  其他非经营损益 5.14  3.80  5.21  5.21  

其他非流动资产 11.04  232.44  232.08  231.73   利润总额 66.55  27.06  87.34  117.42  

资产总计 1724.18  2105.56  2527.87  2526.26   所得税 8.36  9.02  17.07  23.08  

短期借款 280.00  450.00  866.37  551.87   净利润 58.19  18.04  70.27  94.34  

应付和预收款项 306.37  410.92  358.42  592.88   少数股东损益 3.62  2.37  8.43  11.32  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   归母股东净利润 54.57  15.67  61.84  83.02  

其他负债 27.89  25.13  25.13  25.13        

负债合计 614.26  886.04  1249.92  1169.88   预测指标     

股本 160.00  160.00  160.00  160.00        

资本公积 626.96  626.96  626.96  626.96   毛利率 12.04% 10.02% 11.24% 11.25% 

留存收益 272.08  381.11  431.11  498.23   销售净利率 2.33% 0.64% 1.89% 1.96% 

归母公司股东权益 1059.04  1168.07  1218.07  1285.18   销售收入增长率 12.50% 13.11% 31.72% 29.40% 

少数股东权益 50.88  51.44  59.88  71.20   EBIT 增长率 12.36% -69.80% 342.35% 28.76% 

股东权益合计 1109.92  1219.51  1277.94  1356.38   净利润增长率 -2.33% -68.99% 289.51% 34.24% 

负债和股东权益 1724.18  2105.56  2527.87  2526.26   ROE 5.15% 1.34% 5.08% 6.46% 

      ROA 5.20% 1.29% 4.73% 6.10% 

现金流量表(百万）      ROIC 6.03% 0.78% 6.03% 5.51% 

      EPS(X) 0.341  0.098  0.387  0.519  

经营性现金流 103.61  235.82  -535.24  371.86   PE(X) 58.09  217.61  55.13  41.07  

投资性现金流 -109.21  -288.63  6.17  6.17   PB(X) 2.99  2.92  2.80  2.65  

融资性现金流 4.84  143.82  372.18  -367.10   PS(X) 1.27  1.21  0.92  0.71  

现金增加额 -1.17  96.31  -156.90  10.93   EV/EBITDA(X) 24.51  44.83  34.70  25.28  

 
 

赞宇科技财务信息（不考虑杜库达及南通凯塔）资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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