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[Table_Title] 化工 化学制品 

供给收缩迎来行业拐点，突发事件增加业绩弹性 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 事件：公司 8月 25日公布半年报告，1-6 月份实现营业收入 6.30

亿元，同比下降 7.48%;归属于上市公司股东净利润 0.68 亿元，同比

增长3.90%;扣非净利润为0.57亿元,同比下降0.59%;EPS为 0.33元,

同比下降19.51%;加权平均净资产收益率为6.14%,下降了4.27个百分

点。 
一季度受氰基吡啶不景气拖累半年业绩，但二季度开始氰基吡啶

开始转好，而双乙烯酮、双乙甲酯、山梨酸钾产业链在轮番涨价下业

绩大幅回升。一季度和半年报显示，公司一季度营收 2.90 亿元，二季度

3.40 亿元，环比增长 17.24%；一季度归属上市公司净利润为 0.19 亿元，

二季度为 0.49 亿元，环比大幅提升 157.89%。进一步分析发现，拖累一

季度业绩的主要原因是公司氰基吡啶医药农药中间体行情低迷所致，通过

跟踪发现，二季度逐步转好。在 4月份江苏天成生化停产及自身行业供给

收缩推动下，占公司业绩大头的食品添加剂领域的双乙烯酮、双乙甲酯、

山梨酸钾产业链迎来大幅增长，从价格上看，行业内双乙烯酮从 4月份的

8300 元/吨涨到 6月底的 13800 元/吨；双乙甲酯价格从 4 月份的 7000 元

/吨涨到 6月底的 12000 元/吨；山梨酸钾也大幅上涨，轮番涨价使得公司

二季度业绩大幅提升。 

山梨酸钾产能出清，行业龙头话语权与议价能力大增，未来具备

持续涨价的可能。2011 年由于防腐剂行业高景气度，山梨酸（钾）产能

扩张迅速，从而导致其价格自 2012 年以来持续下跌，部分中小型企业退

出市场，市场集中度持续提升，目前宁波王龙、金能科技、昆达生物、保

圣科技、醋化股份前五家企业产能达到 18.7 万吨，占国内总产能 79.6%，

行业龙头的话语权与议价能力大增。国外日本大赛璐、德国 Nutrinova，

规模均为几千吨，产品主要供应本国市场，由于环保原因，未来几年并无

扩能计划。由于山梨酸（钾）生产过程产生废水量很大（吨产品副产 5-6 

吨废水）、废水成分复杂（COD 超过 10000，包含各种有机酸、醛、酮等

数十种有机物，SS，氨氮），对周边环境污染较大，目前在环保高压下，

复产具备很大的难度。同时山梨酸及其盐类是目前国际上公认最安全的化

学防腐剂之一，未来山梨酸（钾）替代苯甲酸钠的空间巨大。从下游来看，

山梨酸（钾）较食品主要原料而言成本普遍占比很小,下游客户对价格不

敏感,接受程度高,所以提价有基础。 

突发事件将增加涨价空间，增加业绩弹性。4 月 19 日位于江苏泰

州海安县的江苏天成因环保停产整顿，我们判断此次停产将会迫使其异地

搬迁，停产时间至少 1年以上。该公司拥有 3.9 万吨双乙烯酮产能，占国

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 204/137 

总市值/流通(百万元) 5,527/3,692 

12 个月最高/最低(元) 49.24/19.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《醋化股份（603968）：山梨酸（钾）供

需格局向好，涨价在即！新建烟酰胺（维

生素 B3）项目提供弹性》--2016/04/12 
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内 20%左右。7 月 27 日作为国内最大的竞争对手宁波王龙双乙烯酮装

置发生泄漏，恰逢 G20 峰会期间，我们判断装置重启至少在 10 月以后。

宁波王龙双乙烯酮产能 5 万吨，占国内 25.6%，山梨酸钾产能 6.0 万

吨，占国内 25.5%，影响很大。此外，保圣科技 3.0 万吨山梨酸钾装

置有可能于今年年底前彻底退出。接二连三的突发事件将大幅增加产

品涨价空间，增加公司业绩弹性。 

5000 吨双乙烯酮、2万吨双乙甲酯和 1.1 万吨山梨酸钾募投项目

将陆续投产，未来几年将迎来收获期。山梨酸钾项目和乙酰乙酸甲酯建

设项目旨在能有效解决公司面临的产能不足问题，在行业供给收缩的背景

下扩产，未来几年将逐步迎来收获期。 

维持“买入”评级：公司的主要产业链双乙烯酮-双乙甲酯-山梨

酸钾迎来重要行业拐点，且主要竞争对手保圣科技很有可能彻底退出，

江苏天成和宁波王龙停产加剧了产品涨价的预期。所以我们预计未来

2 年公司有望迎来业绩的高速增长。我们预计 2016-2018 年公司每股

收益分别为 0.92 元、1.15 元、1.33 元，维持“买入”的投资评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动，环保风险，募投项目不达预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1242 1710 2145 2535 

（+/-%） -12.72% 38.3% 25.4% 18.2% 

净利润(百万元） 104 188 235 271 

（+/-%） 4.24% 80.7% 25.0% 15.3% 

摊薄每股收益(元) 0.51 0.92 1.15 1.33 

市盈率(PE) 52 29 23 20 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1: 公司主要产品所处的产业链  图表 2：公司四大产品产业链简图 

 
 

 

  

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院  资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

图表 3: 公司主要产品产能及扩能计划（万吨）  图表 4：我国山梨酸（钾）生产企业及产能（万吨） 

产品 目前产能 扩能计划 

食品、饲料添加剂 
  

山梨酸（钾） 27000 11000 

脱氢乙酸（钠） 3400 
 

医药农药中间体 
  

氰基吡啶 10000 
 

乙酰乙酸甲（乙）酯 20000 20000 

颜（染）料中间体 
  

乙酰乙酰苯胺类主要

产品  
5000 

 

 

 

 

 企业 地点 山梨酸 山梨酸钾 合计 

王龙集团 浙江余姚 3.5 2.5 6.0 

金能科技 山东济南 2.0 2.0 4.0 

保圣科技 浙江杭州 1.8 1.2 3.0 

昆达生物 山东临沂 - - 3.0 

醋化股份 江苏南通 - - 2.7 

如皋市江北

添加剂 
江苏南通 0.5 0.6 1.1 

如皋市长江

食品 
江苏南通 0.4 0.4 0.8 

大赛璐(南

宁) 
广西南宁 0.2 0.5 0.7 

江西新王龙 江西新余 - - 0.7 

先锋科技 山东临沂 0.3 0.4 0.7 

百事特 江苏南通 - - 0.6 

奥凯生物 江苏南通 0.2 0 0.2 

合计 
 

  23.5 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院  资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 57  548  607  829  1215  
 营业收入 1423  1242  1718  2154  2546  

应收和预付款项 241  219  286  348  401  
 营业成本 1169  1012  1348  1691  1999  

存货 87  98  126  155  178  
 营业税金及附加 8  8  11  13  16  

其他流动资产 8  4  4  4  4  
 销售费用 32  31  48  60  71  

流动资产合计 393 869 1023 1336 1798  管理费用 79  86  108  139  173  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 19  3  -8  -18  -25  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 11  4  4  4  4  

固定资产 618  585  497  409  322  
 投资收益 0  4  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 -5  1  0  0  0  

无形资产开发支出 70  68  60  52  44  
 营业利润 101  103  208  263  309  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 16  15  15  15  15  

其他非流动资产 9  13  13  13  13  
 利润总额 118  118  223  279  324  

资产总计 1090  1536  1595  1811  2177  
 所得税 18  14  35  44  53  

短期借款 290  236  0  0  0  
 净利润 100  104  188  235  281  

应付和预收款项 198  200  329  334  449  
 少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 32  0  0  0  0  
 归母股东净利润 100  104  188  235  271  

其他负债 48  15  15  15  15  
       

负债合计 568  451  343  349  463  
 预测指标      

股本 77  204  204  204  204  
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 65  397  397  397  397  
 毛利率 - 18.37% 21.5% 21.5% 21.5% 

留存收益 380  484  650  861  1112  
 销售净利率 - 7.00% 8.36% 11.51% 11.69% 

归母公司股东权益 522  1085  1251  1463  1714  
 销售收入增长率 - 12.62% -12.72% 38.30% 25.40% 

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 EBIT 增长率 - 44.15% -3.93% 70.90% 23.95% 

股东权益合计 522  1085  1251  1463  1714  
 净利润增长率 59.43% 4.24% 80.70% 25.00% 15.30% 

负债和股东权益 1090  1536  1595  1811  2177  
 ROE - 19.09% 9.57% 15.81% 17.22% 

       ROA - 12.63% 8.61% 14.17% 15.46% 

现金流量表(百万）       ROIC - 14.98% 12.88% 23.03% 34.45% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) - 0.51 0.92 1.15 1.33 

经营性现金流 144  158  308  233  398  
 PE(X) - 52 29 23 20 

投资性现金流 -58  -48  13  13  13  
 PB(X) - 10.38 5.00 4.33 3.71 

融资性现金流 -95  328  -261  -24  -25  
 PS(X) - 3.81 4.36 3.16 2.52 

现金增加额 -6  448  60  222  386  
 EV/EBITDA(X) - 11.36 25.77 15.17 12.38 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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