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 公司动态事项 

公司2017年半年报称，2017年上半年实现营业收入22.57亿元，同

比增长35.4%%；归属于母公司股东净利润4.84亿元（含7374.96万元剥

离华尔泰投资收益），同比增长104.88%；扣非后归属于母公司股东净

利润为4.10亿元，同比增长165.32%；基本每股收益0.85元，同比增长

102.38%。 

公司预计2017年1-9月实现归属于母公司股东净利润6.22-6.88亿

元，同比增长76.93-95.70%。 

 公司点评 

精细化工维持高增速，基础化工毛利率再度提升 

公司 2017 年上半年精细化工业务营业收入为 6.66 亿元，同比增

长 57.51%，毛利率达到 55.22%，较去年提升 16.45 个百分点，实现毛

利 3.68 亿元，去年同期为 1.64 亿元，毛利润增速高达 124.33%。基础

化工业务营业收入 12.47 亿元，同比增长 17.50%，毛利率达到 24.74%，

同比提升 8.24 个百分点，实现毛利 3.09 亿元（已剥离华尔泰），去年

同期为 1.75 亿元，增速为 76.29%。尽管基础化工产品价格上涨及剥

离华尔泰使得基础化工毛利率得到提升，但公司主要利润点仍然转移

至精细化工业务上。此外，南京金之穗贸易业务大幅扩张也较好的填

补了剥离华尔泰带来的营收缺口（营业收入 2.89 亿元，增速为

385.88%）。 

安赛蜜及甲、乙基麦芽酚量价齐升，三氯蔗糖持续放量 

公司产品安赛蜜和三氯蔗糖是高倍甜味剂中主流产品，安赛蜜年

产能达到 12000 吨，国内竞争对手浩波的衰退使得公司成为安赛蜜国

内寡头，全球市占率将超过 70%，2017 年上半年安赛蜜营收增速为

23.58%，毛利率达到 45.36%，提升 13.48 个百分点（售价从 3.5 万/

吨上升至 4-4.5 万/吨）；三氯蔗糖年产能达到 2000 吨，并且还有持续

扩产计划，国内竞争对手盐城捷康限产及重组，国际龙头 Tate&Lyle

新加坡工厂关闭，搬迁至美国的计划还未完成，将大大削弱公司扩产

带来的市场冲击，市占率有望突破 25%，2017 年上半年三氯蔗糖实现

营业收入 1.70 亿元，同比增速为 698.05%，毛利率为 54.84%，同比增

加 28.01 个百分点。 

 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（截止 2017 年 8 月 31 日） 

通行 报告日股价（元） 20.97 

12mth A 股价格区间（元） 13.61/22.15 

总股本（百万股）   564.32 

无限售 A 股/总股本 99.16% 

流通市值（亿元） 117 

每股净资产（元） 4.84 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（截止至 2017 年 08 月 04 日） 

通行 安徽金瑞投资集团有限公司 44.25% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017H1） 

基础化工 55.25% 

安赛蜜 8.78% 

三氯蔗糖 7.54% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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甲基、乙基麦芽酚方面，公司竞争对手天利海连续出现安全事故

（新事故 2017 年 3 月 24 日发生，警示约谈并暂扣安全生产许可证 3-6

个月），市场供给严重不足，市场价格单吨甚至出现过 30 万/吨的价格，

公司产品提升报价后，大致能有单吨 6 万左右的价格提升，大幅提升

公司盈利能力。并且连续停产也将导致客户向金禾实业倾斜，甲、乙

基麦芽酚行业有望由两大龙头并存变为单寡头垄断格局，对公司形成

长期利好。 

基础化工轻装上阵，环保升级保障稳定生产 

公司基础化工产品覆盖三聚氰胺、硝酸、浓硫酸、双氧水等，种

类多，且产业链一体化带来的协同效应不可忽视。尽管在 2016 年至今，

多个产品实现了底部反转，但整体盈利能力仍然弱于精细化工行业。

此次公司剥离华尔泰子公司，从产品布局上看，不存在产品种类的缩

减，不影响产业链协同效应，并且有助于提升企业整体盈利能力。 

此外，公司在上半年新建的日处理量 3000 吨的废水处理厂及年处

理量 9000 吨的固废处理厂已经成功投入使用，目前公司单日废水处理

能力达到 8400 吨，大大增加了公司环保能力，降低了环保风险。 

存在的预期差： 

1. 基础化工板块毛利率为 24.74%，超过 2016 年年报的 21.63%，略超

预期，主要是硝酸等产品的价格持续提升及剥离华尔泰导致。 

2. 存货总量较一季度下降 34.45%（在产品与库存商品之和较期初下

降 31.47%，多种产品涨价及新产能投放情况下并未出现滞销现象），

除去剥离华尔泰的影响外，仍然有下降，并且存货的总资产占比仅有

6.32%，较去年同期降低 6.27 个百分点，为上市以来新低。 

3. 三氯蔗糖价格受公司定价模式影响下降，并不是公司 1500 吨产能

投放造成，并且山东地区环保督查对山东地区产能释放有影响。此外，

公司三氯蔗糖生产成本优于预期，在行业洗牌中能发挥巨大优势。 

 盈利预测与估值 

基于基础化工业务毛利率提升及精细化工主营产品售价及成本变

动，我们上调公司业绩预测，预计公司在 2017-2019 年将实现营业收

入 41.66、43.86 和 47.99 亿元，同比增长 10.93%、5.29%和 9.40%，归

属于母公司股东净利润为 8.14、9.49 和 11.67 亿元，同比增长 47.66%、

16.57%和 22.90%，每股 EPS 为 1.44、1.68 和 2.07 元。对应 PE 为 14.4、

12.4 和 10.1 倍。，未来六个月内，维持 “增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格出现波动；下游客户出现不可抗力影响；出现环保及安全

事故。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3755.08 4165.57 4386.06 4798.52 
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年增长率 12.84% 10.93% 5.29% 9.40% 

归属于母公司的净利润 551.46 814.30 949.20 1166.61 

年增长率 157.15% 47.66% 16.57% 22.90% 

每股收益（元） 0.98 1.44 1.68 2.07 

PE（X） 21.3 14.4 12.4 10.1 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 391 287 1551 2210 

 
营业收入 3755 4166 4386 4799 

应收和预付款项 614 744 677 870 

 
营业成本 2842 2855 2882 3032 

存货 365 560 374 609 

 
营业税金及附加 30 31 32 35 

其他流动资产 848 848 848 848 

 
营业费用 214 208 197 202 

长期股权投资 1 1 1 1 

 
管理费用 109 125 132 149 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 12 43 24 7 

固定资产和在建工程 1452 1436 1239 892 

 
资产减值损失 19 17 17 17 

无形资产和开发支出 135 118 102 86 

 
投资收益 22 74 0 0 

其他非流动资产 285 267 248 248 

 
公允价值变动损益 -7 0 0 0 

资产总计 4091 4262 5041 5765 

 
营业利润 543 960 1102 1357 

短期借款 275 0 0 0 

 
营业外收支净额 120 15 15 15 

应付和预收款项 826 704 847 788 

 
利润总额 663 975 1117 1372 

长期借款 23 23 23 23 

 
所得税 100 135 168 206 

其他负债 319 316 316 316 

 
净利润 563 840 949 1167 

负债合计 1443 1043 1185 1126 

 
少数股东损益 12 26 0 0 

股本 564 564 564 564 

 
归属母公司股东净利润 551 814 949 1167 

资本公积 474 474 474 474 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1425 1971 2607 3389 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2464 3010 3646 4428 

 
毛利率 24% 31% 34% 37% 

少数股东权益 185 210 210 210 

 
EBIT/销售收入 18% 23% 25% 28% 

股东权益合计 2648 3220 3856 4638 

 
销售净利率 15% 20% 22% 24% 

负债和股东权益合计 4091 4262 5041 5765 

 
ROE 22% 27% 26% 26% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 35% 24% 24% 20% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 1.56 2.39 2.97 4.11 

经营活动产生现金流量 915 674 1694 989 

 
速动比率 0.91 1.29 2.16 3.05 

投资活动产生现金流量 -898 -233 -137 13 

 
总资产周转率 0.92 0.98 0.87 0.83 

融资活动产生现金流量 -69 -544 -293 -343 

 
应收账款周转率 7.39 6.39 7.70 6.26 

现金流量净额 -36 -104 1263 659 

 
存货周转率 7.78 5.10 7.71 4.98 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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