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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 718 

流通股本(百万股) 700 

市价(元) 12 

市值(百万元) 8,617 

流通市值(百万元) 8,396 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,378.3

6 

2,973.8

6 

4,119.3

0 

5,392.1

9 

6,591.3

5 营业收入增速 6.95% 25.04% 38.52% 30.90% 22.24% 

净利润长率 29.09% 71.23% 97.19% 23.41% 20.93% 

摊薄每股收益（元） 0.49 0.34 0.31 0.38 0.46 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 31.33 36.71 38.54 31.23 25.83 

PEG 1.08 0.52 0.40 1.33 1.23 

每股净资产（元） 5.97 4.19 2.80 3.18 3.65 

每股现金流量 0.11 0.60 -0.07 0.15 0.29 

净资产收益率 

 

8.15% 8.19% 11.12% 12.07% 12.73% 

市净率 

 

2.55 3.01 4.29 3.77 3.29 

总本（百万股） 296.00 718.12 1,562.3

6 

1,562.3

6 

1,562.3

6 备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：司尔特公布 2016 年三季报，公司前三季度实现营业收入 21.32 亿元（-12.78%），实现归属于上

市公司股东净利润 2.06 亿元（+7.24%）；其中第三季度实现营业收入 7.40 亿元（-12.42%），实现归属

于上市公司股东净利润 0.81 亿元（+9.14%）。公司预计 2016 年归属上市公司股东净利润为 2.22~2.71

亿元（-10%~+10%）。 

 费用率稳中有升，毛利率、净利率均高于去年同期。2016 年前三季度公司实现营业收入 21.32 亿元，同

比下降 12.78%，主要是由于磷铵景气度下行导致的价格下滑，同时复合肥由于成本下降带来的价格下跌。

公司销售毛利率为 18.59%，同比上升 1.28 个百分点；净利率为 8.30%，同比提高 2.24 个百分点，毛利

率、净利率连续三年上升。2016 年前三季度三费略有上升，销售费用 0.95 亿元，占比营业收入 4.44%，

同比上升了 0.74 个百分点；管理费用 0.93 亿元，占比营业收入 4.35%，同比提高了 0.74 个百分点；财

务费用为 0.20 亿元，占比营业收入 0.92%，同比下降 0.49 个百分点。公司营业外收入 4628.04 万元，

同比上升 307.85%，主要系处置非流动资产所得。 

 大股东变更为国购产业控股，双主业战略稳步推进。国购产业控股出资 15.8 亿元收购宁国农资公司持有

的司尔特 25%的股份，成为第一大股东。产业控股主营业务为房地产、基础设施建设、医疗健康等，但

承诺短期内不会对司尔特目前的主营业务进行重大调整。我们认为产业控股的进入有利于公司产业资源

配置的优化，并进一步推动公司农业+大健康的双主业战略。 

 我们预计司尔特 16、17 年实现归属于母公司净利润 2.55 亿元、2.97 亿元，同比增长 3.56%、16.12%，

16、17 年对应摊薄后 EPS 分别为 0.16、0.19 元。随着司尔特产能扩张、产业链一体化成熟、电商落地、

大健康整合加速，业绩成长逐步兑现，有望获得估值水平提升。考虑公司未来两年业绩平稳增长和双主 
 

00[Table_Industry] 
化学制品 证券研究报告 公司点评 
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业战略推进，给予“买入”评级。 

 风险提示：战略转型不达预期。 

 

图表 1：司尔特三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 2,224 2,378 2,974 3,824 5,002 6,111 货币资金 185 350 705 1,675 1,107 967

    增长率 19.89% 6.9% 25.0% 28.6% 30.8% 22.2% 应收款项 310 314 236 535 699 854

营业成本 -1,878 -1,967 -2,421 -3,216 -4,209 -5,173 存货 395 768 735 951 1,245 1,530

    %销售收入 84.4% 82.7% 81.4% 84.1% 84.1% 84.7% 其他流动资产 594 691 654 1,305 1,632 1,950

毛利 346 412 553 608 793 938 流动资产 1,484 2,124 2,329 4,466 4,684 5,301

    %销售收入 15.6% 17.3% 18.6% 15.9% 15.9% 15.3%     %总资产 55.5% 62.8% 56.7% 66.7% 61.6% 59.8%

营业税金及附加 -2 -2 -7 -4 -8 -9 长期投资 0 0 404 404 404 404

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 固定资产 976 976 1,067 1,525 2,216 2,865

营业费用 -101 -103 -127 -161 -220 -251     %总资产 36.5% 28.9% 26.0% 22.8% 29.2% 32.3%

    %销售收入 4.5% 4.3% 4.3% 4.2% 4.4% 4.1% 无形资产 184 181 245 239 235 232

管理费用 -108 -116 -122 -164 -250 -257 非流动资产 1,192 1,256 1,776 2,229 2,916 3,561

    %销售收入 4.9% 4.9% 4.1% 4.3% 5.0% 4.2%     %总资产 44.5% 37.2% 43.3% 33.3% 38.4% 40.2%

息税前利润（EBIT） 135 191 297 279 316 421 资产总计 2,676 3,379 4,106 6,695 7,599 8,862

    %销售收入 6.1% 8.0% 10.0% 7.3% 6.3% 6.9% 短期借款 647 540 0 828 1,305 1,949

财务费用 -31 -45 -38 6 -14 -50 应付款项 318 701 424 882 1,155 1,415

    %销售收入 1.4% 1.9% 1.3% -0.1% 0.3% 0.8% 其他流动负债 27 33 37 207 66 80

资产减值损失 -2 1 -3 0 0 0 流动负债 991 1,273 460 1,918 2,526 3,444

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 8 40 30 其他长期负债 33 339 633 633 633 633

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.1% 2.8% 11.4% 7.4% 负债 1,024 1,613 1,094 2,551 3,159 4,077

营业利润 102 148 256 293 342 402 普通股股东权益 1,652 1,767 3,012 4,144 4,440 4,785

  营业利润率 4.6% 6.2% 8.6% 7.7% 6.8% 6.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 30 22 21 8 8 5 负债股东权益合计 2,676 3,379 4,106 6,695 7,599 8,862

税前利润 132 170 277 301 350 407

    利润率 5.9% 7.1% 9.3% 7.9% 7.0% 6.7% 比率分析

所得税 -20 -26 -30 -46 -53 -62 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 15.1% 15.2% 11.0% 15.2% 15.2% 15.2% 每股指标

净利润 112 144 247 255 297 345 每股收益(元) 0.377 0.487 0.344 0.164 0.190 0.221

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.582 5.969 4.194 2.652 2.842 3.063

归属于母公司的净利润 112 144 247 255 297 345 每股经营现金净流(元) 0.054 0.108 0.596 -0.205 -0.044 0.046

    净利率 5.0% 6.1% 8.3% 6.7% 5.9% 5.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.75% 8.15% 8.19% 6.17% 6.68% 7.21%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 4.17% 4.26% 6.01% 3.82% 3.90% 3.89%

净利润 112 144 247 255 297 345 投入资本收益率 5.40% 7.19% 10.59% 6.79% 5.54% 6.00%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 72 92 105 96 114 154 营业总收入增长率 19.89% 6.95% 25.04% 28.59% 30.81% 22.16%

非经营收益 29 44 40 22 19 58 EBIT增长率 -34.60% 42.02% 55.40% -5.97% 13.01% 33.47%

营运资金变动 -197 -249 36 -693 -498 -484 净利润增长率 -34.61% 29.09% 71.23% 3.56% 16.12% 16.21%

经营活动现金净流 16 32 428 -320 -68 72 总资产增长率 22.40% 26.28% 21.49% 63.06% 13.51% 16.62%

资本开支 259 228 189 541 792 795 资产管理能力

投资 0 0 -336 0 0 0 应收账款周转天数 5.5 5.0 2.6 5.0 5.0 5.0

其他 0 0 0 8 40 30 存货周转天数 76.3 107.9 113.3 107.9 107.9 107.9

投资活动现金净流 -259 -228 -525 -532 -752 -765 应付账款周转天数 24.6 20.4 14.6 20.4 20.4 20.4

股权募资 0 0 1,028 1,032 0 0 固定资产周转天数 91.7 136.2 106.6 81.6 67.8 71.6

债权募资 327 191 -243 828 476 645 偿债能力

其他 -57 -78 -84 -38 -224 -93 净负债/股东权益 27.92% 27.60% -3.62% -6.06% 17.85% 32.98%

筹资活动现金净流 270 114 701 1,823 252 552 EBIT利息保障倍数 4.4 4.3 7.7 -49.5 22.8 8.5

现金净流量 27 -83 604 970 -568 -141 资产负债率 38.26% 47.72% 26.64% 38.11% 41.57% 46.01%  

来源：中泰证券 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 

 


