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[Table_Title] 化工 化学制品 

业绩暴涨受益于棕榈油价格上涨，海外并购落地开启成长新通道 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 10 月 24 日发布 2016 年三季报,公司 2016 年 1-9 月

份实现营业收入 27.69 亿元,同比增长 29.32%,实现归母净利润

7,554.20 万元，同比增长 275.22%，其中归母扣非净利润为 7,304.52

万元，同比增长 351.18%，EPS 为 0.23 元，同比增长 283.33%。      

业绩大增受益于棕榈价格上涨。2016 年，受益于公司表面活性剂

和油脂化工品主要原材料棕榈油价格的大幅上涨（由年初的约 4,800

元/吨上涨到季度末约 6,400 元/吨），公司产品价格均得到有效支撑，

呈现不同幅度上涨，表面活性剂主要产品 AES 2015 年价格处于 7,000

元以下水平，2016 上半年回升至 7,500 元以上，此外，LOS、MES 等产

品价格较去年同期亦出现较大幅度上涨；油脂化工品中的硬脂酸、油

酸价格也均保持较大幅度的上涨水平，公司的综合毛利率水平由去年

的 10.02%一跃提升至前三季度的 12.11%。 

表面活性剂产能持续扩张。从表面活性剂产能上看，公司在前三

季度通过租赁等方式继续扩大产能约 20 万吨，广东江门新增租赁 10

万吨表面活性剂项目也在报告期内开始释放产能，目前合计产能达到

约 60 万吨左右，较 2015 年底产能扩张明显，在国内表面活性剂的市

场占有率超过 1/3。同时，公司于 10 月 10 日公告成立“赞宇科地产

业并购基金”，将持续整合国内表面活性剂市场，强化行业龙头地位，

同时积极寻找表面活性剂、日用化工、油脂化学品、检验检测和消费

升级等领域的优质标的公司和项目投资机会，继续做大做强公司主业。 

南通凯塔与杜库达并购完毕，员工持股计划锁定三年。公司在

2016 年 6月 3日完成对南通凯塔的并购工作，9月 30 日实现了对印尼

杜库达的并表工作。按照业绩承诺计算公司应享有的净利润分别为

0.60 亿元和 1.08 亿元，目前南通凯塔和杜库达分别具备 25 万吨和 45

万吨产能，未来将逐步释放其产能。油脂化工品行业竞争格局较表面

活性剂行业有序，公司未来将积极开拓下游市场，做大做强油脂化工

业务，成为国内市场的领导者。同时此次并购增发资金全部来自公司

大股东以员工持股计划，锁定期均为三年，彰显了公司大股东、管理

层与核心员工对公司长期发展的坚定看好。 

估值与评级。我们预计公司 2016 和 2017 年摊薄后的 EPS 分别为

0.33 元和 0.50 元，对应 2016 年 10 月 24 日收盘价(14.80 元)PE 分别

为 45X 和 29X，给予维持“增持”评级，鉴于我们于 7 月底发布报告

的目标价(15.00 元)已经达到，上调公司 6个月目标价至 16.00 元。 

风险提示。棕榈油价格大幅下降；并购项目业绩承诺不及预期。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 320/236 

总市值/流通(百万元) 4,656/3,429 

12 个月最高/最低(元) 30.79/10.25 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《业绩大增源自价格上涨与产能扩

张》--2016/07/27 

《原材料价格回升，公司业绩弹性

高》--2016/04/27 

《原材料价格波动影响业绩，2016

业绩弹性高》--2016/03/22 

 

[Table_Author] 证券分析师：张学 
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执业资格证书编码：S1190511030001 

研究助理：杨林 

电话：010-88321817 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2495.27  2822.36  4202.91 6851.58 

净利润(百万元） 54.57  15.67  116.32 209.68 

摊薄每股收益(元) 0.171  0.049  0.330 0.499 

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  32.54  36.43   营业收入 2495.27  2822.36  3254.14  3643.19  

应收和预付款项 281.69  367.19  370.88  455.28   营业成本 2194.96  2539.68  2819.97  3154.91  

存货 460.74  331.56  639.94  446.95   营业税金及附加 6.37  6.80  7.84  8.78  

其他流动资产 49.61  24.54  24.54  24.54   销售费用 92.46  93.67  107.39  120.23  

流动资产合计 902.78 917.37 1067.90 963.21  管理费用 106.38  125.12  143.18  160.30  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 28.56  34.89  38.69  34.42  

投资性房地产 92.65  225.50  225.50  225.50   资产减值损失 5.12  3.14  16.27  18.22  

固定资产 637.89  648.91  575.27  499.68   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  0.00  0.00  

无形资产开发支出 79.83  79.83  79.22  77.11   营业利润 61.41  23.26  120.80  146.34  

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  0.00  0.00  

其他非流动资产 11.04  232.44  232.08  231.73   利润总额 66.55  27.06  120.80  146.34  

资产总计 1724.18  2105.56  2179.97  1997.22   所得税 8.36  9.02  24.16  29.27  

短期借款 280.00  450.00  613.13  163.55   净利润 58.19  18.04  96.64  117.07  

应付和预收款项 306.37  410.92  270.20  474.05   少数股东损益 3.62  2.37  12.71  15.40  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   归母股东净利润 54.57  15.67  83.93  101.68  

其他负债 27.89  25.13  25.13  25.13        

负债合计 614.26  886.04  908.46  662.72   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% 13.34% 13.40% 

留存收益 272.08  381.11  420.40  467.99   销售净利率 2.33% 0.64% 2.97% 3.21% 

归母公司股东权益 1059.04  1168.07  1207.35  1254.95   销售收入增长率 12.50% 13.11% 15.30% 11.96% 

少数股东权益 50.88  51.44  64.15  79.55   EBIT 增长率 12.36% -69.80% 191.80% 13.46% 

股东权益合计 1109.92  1219.51  1271.51  1334.50   净利润增长率 -2.33% -68.99% 435.63% 21.15% 

负债和股东权益 1724.18  2105.56  2179.97  1997.22   ROE 5.15% 1.34% 6.95% 8.10% 

      ROA 5.20% 1.29% 6.72% 8.32% 

现金流量表(百万）      ROIC 6.03% 0.78% 7.85% 7.10% 

      EPS(X) 0.341  0.098  0.262  0.318  

经营性现金流 103.61  235.82  -254.35  527.40   PE(X) 86.79  302.26  56.43  46.58  

投资性现金流 -109.21  -288.63  0.00  0.00   PB(X) 3.70  3.36  3.25  3.13  

融资性现金流 4.84  143.82  92.81  -523.51   PS(X) 1.57  1.39  1.21  1.08  

现金增加额 -1.17  96.31  -161.53  3.89   EV/EBITDA(X) 15.81  21.48  12.74  9.71  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 （未包含杜库达及南通凯塔部分） 
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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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