
 
 

 

[Table_Title] 化工 化学制品 

转让亏损资产改善财务结构，林化工龙头或书写新的篇章 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2016 年半年报，报告期内，公司实现营业收入

26,732.34 万元，较去年同期减少 5.42%；营业成本 21,482.20 万元，

比去年同期下降 9.38%；归属于上市公司股东净利润 1,343.21 万元，

较去年同期增加 88.61%；扣非净利润为 1,261.86 万元，较去年同期

增加 111.23%；每股收益为 0.035 元，较去年同期增加 88.11%。 

 

 2015 年年底完成亏损子公司亚细亚的股权转让，本报告期公司财

务状况大幅改善。公司 2015 年的净利润为近几年的最低值，一方面

是因为公司所处的松节油深加工行业景气度较为低迷，另一方面是原

全资子公司张家港亚细亚经营出现恶化，亏损了约 2,700 万元。2015

年年底，公司将张家港亚细亚的股权全部转让给了公司控股股东柯维

龙先生，另外柯先生还承担了亚细亚所欠母公司两个多亿的负债。从

本期半年报中可以看出，“其他应收款”从去年年末的将近 2.2 亿减

少到了不到四百万，“长期借款”和“短期借款”全部还清，“货币

资金”从去年年末的 5,028.61 万增加到了 11,077.29 万，财务费用净

值为负，资产负债率大幅降低到 10.60%，公司财务状况实现了大幅改

善。从产品营收情况来看，合成樟脑系列营业收入为 20，977.95 万元，

同比减少 11.24%，但毛利率比去年同期增加了 6.14 个百分点，冰片

系列产品营业收入为 2,901.26 万元，同比减少 11.91%，毛利率比去

年同期减少了 3.37 个百分点，公司产品总体营业收入同比有所下降，

但营业成本和财务费用得到明显下降，使净利润得到较大幅度提升。  

 

 公司未来业绩增长点有望来自于：1、香料的产销量能达到较好

水平，2、合成樟脑能够较多替代对二氯苯，3、能否在其他领域尝试

布局。公司是世界上最大的合成樟脑企业，产能 1.5 万吨，占据国内 

 

 盈利预测和财务指标： 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 588.96  550.31  804.45  990.13  

（+/-%） -22.83 -6.56 46.18 23.08 

净利润(百万元） 10.90  28.46  47.87  65.33  

（+/-%） -79.12 161.10 68.20 36.47 

摊薄每股收益(元) 0.03 0.07 0.12 0.17 

市盈率(PE) 307.67 117.84 70.06 51.33 

资料来源：太平洋证券 

 走势比较 

 
Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 386/276 

总市值/流通(百万元) 3,396/2,424 

12 个月最高/最低(元) 10.23/7.15 
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市场份额的 60%左右和国际市场份额的 30%-40%，另外公司还有 1,000

吨冰片产能和约两万吨左右的合成樟脑中间产品和副产品产能。公司

原有业务如果能实现业绩大幅增长，突破口之一在于合成樟脑作为防

虫剂有可能会部分替代对二氯苯的市场份额，对二氯苯是目前主要的

防虫剂，虽然没有证据证明其具有致癌性，但对二氯苯对人体的毒害

性大于合成樟脑，特别是在大量使用时对人体的伤害是比较确定的，

所以未来如果对二氯苯受到限制，合成樟脑的市场份额有望大幅增加。

公司在原有业务的基础上，还准备进入下游的香料甚至香精行业，在

2015 年 7 月 31 日公司发布的定增预案中，其中包括了“年产 1.5 吨

香料项目”，在本报告期末，公司完成了乙酸苄酯产品的项目建设，

下半年公司将加快推进龙涎酮项目的建设进度，公司如果能够成功打

开香精香料市场，会给公司增加新的利润来源。除了深耕松节油深加

工产业链外，公司还致力于拓展其他领域的业务，公司于 2015 年 12

月筹划的收购园林公司的重大资产重组事项于 2016 年 3 月 24 日公告

终止，并从 3月 24日起至少 6个月内不再筹划重大资产重组事项，但

预计公司拓展新领域业务的战略不会改变。  

 

 估值与评级。公司是国内林产化学品行业非常稀有的投资标的，

林产化学虽然不是我国化学工业的主流，但公司所处的合成樟脑行业

已经过多年的激烈竞争和洗牌，竞争格局不会再更加恶化，从目前公

司的产业布局来看，已经准备进入香料乃至香精等毛利率更高的行业，

而且公司在剥离出亚细亚的业务后，财务结构大幅改善，有助于公司

往更新领域进行开拓。我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.07

元、0.12 元和 0.17 元，对应最新收盘价 8.69 元，PE值分别为 118X、

70X 和 51X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 风险提示。原材料松节油价格如果出现急剧波动会影响公司产品

利润；合成樟脑短期内难以迎来景气上行周期；香料产品的销售不一

定特别理想。 
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2016-2018 年利润表预测(单位：百万) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 588.96 550.31 804.45 990.13 

营业收入 588.96 550.31 804.45 990.13 

二、营业总成本 593.35 519.33 750.63 915.77 

营业成本 491.72 440.96 632.06 770.22 

营业税金及附加 1.95 4.95 7.24 8.91 

销售费用 26.32 23.88 34.91 42.58 

管理费用 50.28 50.63 74.01 89.11 

财务费用 13.68 -1.65 1.61 3.96 

资产减值损失 9.41 0.55 0.80 0.99 

三、其他经营收益 1.34 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.34 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 -3.05 30.98 53.82 74.36 

加：营业外收入 5.74 5.00 5.00 5.00 

减：营业外支出 0.03 2.50 2.50 2.50 

五、利润总额 2.67 33.48 56.32 76.86 

减：所得税 -8.23 5.02 8.45 11.53 

六、净利润 10.90 28.46 47.87 65.33 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

七、归属于母公司所有者的净利润 10.90 28.46 47.87 65.33 

总股本（百万股） 385.92 385.92 385.92 385.92 

八、摊薄每股收益(元） 0.03 0.07 0.12 0.17 
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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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