
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业绩符合预期，环保高压下龙头持续受益 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年一季报预告，实现归母净利润 3-3.52 亿

元，同比+87.58%-120.09%，业绩符合预期。 

环保趋严加速产能出清，染料价格大幅上涨，公司业绩大增。染

料及中间体生产过程中产生大量废水，环保趋严导致中小企业陆续停

产退出，行业供给不断收缩，2017 年绍兴联发、杭州宇田等 5-6 家染

料企业退出，行业产能减少约 5%。随着 1月 1日起环境保护税正式实

施，预计落后中小产能将继续出现关停限产，进一步影响供给。分散

染料价格从不到 3万元/吨大幅上涨至目前 5万元/吨，报告期内公司

主要产品销售均价同比增长幅度较大，致使公司利润额和毛利率同比

上升。 

下游需求向好，拉动染料需求。纺服行业在经历了连续几年的去

库存以后，库存处于相对低位，未来有望平稳增长，拉动印染行业回

暖。2016 年我国印染布产量达到 533.70 亿米，同比增长 4.73%，结

束了连续 5 年的负增长，拉动染料需求增加。2017 年国内聚酯产量

同比增加 12.5%，进一步提振染料需求。 

全产业链布局，充分受益行业景气。公司主要从事纺织染料、印

染助剂和化工原料的研发、生产和销售，目前公司分散染料产能 11

万吨，活性染料产能 6 万吨，公司中间体布局完善，配套了 H酸、对

位酯、还原物等中间体产能，产品占国内市场份额第二位。 

给予“增持”投资评级。预计公司 18-19 年净利润分别为 13.05 

亿和 15.10 亿元， EPS 分别为 1.70 元和 1.97 元，对应 PE 分别

为 13 倍和 11 倍。给予“买入”评级。分散染料价格每上涨 1000

元/吨，公司 EPS 增厚 0.09 元；活性染料价格每上涨 1000 元/吨，公

司 EPS 增厚 0.05 元。 

风险提示：下游需求不达预期，染料价格回落的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,352.97  6041.91  6,761.91  7,183.01  

（+/-） -3.73% 38.80% 11.92% 6.23% 

归母净利润(百万元） 668.99  940.34  1,305.47  1,509.61  

（+/-） -10.04% 42.45% 38.83% 15.64% 

摊薄每股收益(元) 0.86  1.23  1.70  1.97  

市盈率(PE) 24.91  17.47  12.58  10.88  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 767/613 

总市值/流通(百万元) 16,429/13,140 

12 个月最高/最低(元) 24.75/14.33 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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资料来源：WIND，太平洋证券 
 

资产负债表 利润表

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 4248 5760 6389 7081 营业收入 4353 6042 6762 7183

货币资金 736 967 1082 1483 营业成本 2965 4030 4327 4453

应收账款 971 1324 1482 1574 营业税金及附加 36 50 56 60

其他应收款 17 24 27 28 营业费用 119 168 162 172

预付款项 31 51 73 95 管理费用 462 659 642 646

存货 1250 1656 1778 1830 财务费用 -7 10 10 42

其他流动资产 196 281 317 338 资产减值损失 -21.63 -0.20 0.00 0.00

非流动资产合计 3591 3090 2763 2434 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 127 0 0 0 投资净收益 10.78 0.00 0.00 0.00

固定资产 ####### 2566.76 ####### 2049.17 营业利润 809 1125 1564 1809

无形资产 269 242 215 189 营业外收入 12.13 7.00 8.00 8.00

其他非流动资产 96 96 96 96 营业外支出 16.52 0.70 0.70 0.70

资产总计 7839 8850 9152 9515 利润总额 805 1132 1571 1817

流动负债合计 1316 2817 2205 1512 所得税 136 191 265 307

短期借款 99 1449 740 0 净利润 669 940 1305 1510

应付账款 654 883 948 976 少数股东损益 9 0 0 0

预收款项 44 51 58 66 归属母公司净利润 660 940 1305 1510

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 1089 1465 1910 2190

非流动负债合计 25 0 0 0 EPS（元） 0.86 1.23 1.70 1.97

长期借款 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 1341 2817 2205 1512 成长能力

少数股东权益 172 172 172 172 营业收入增长 -3.7% 38.8% 11.9% 6.2%

实收资本（或股本） 767 767 767 767 营业利润增长 -1.6% 39.0% 39.0% 15.7%

资本公积 1522 375 375 375 归属于母公司净利润增长 -10.0% 42.5% 38.8% 15.6%

未分配利润 3675 3810 3997 4214 获利能力

归属母公司股东权益合计 6327 5842 6756 7813 毛利率(%) 32% 33% 36% 38%

负债和所有者权益 7839 8831 9133 9496 净利率(%) 15% 16% 19% 21%

现金流量表 总资产净利润（%） 8% 11% 14% 16%

2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 10% 16% 19% 19%

经营活动现金流 1247 196 1235 1647 偿债能力

净利润 669 940 1305 1510 资产负债率(%) 17% 32% 24% 16%

折旧摊销 286.42 329.85 336.83 338.84 流动比率    3.23    2.04   2.90   4.68

财务费用 -7 10 10 42 速动比率    2.28    1.46   2.09   3.47

应付帐款的变化 0 229 65 28 营运能力

预收帐款的变化 0 7 7 8 总资产周转率 0.56 0.72 0.75 0.77

投资活动现金流 -424 -10 -10 -10 应收账款周转率 4 5 5 5

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 6.37 7.86 7.38 7.47

长期投资 127 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 11 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.86 1.23 1.70 1.97

筹资活动现金流 -364 -91 -1110 -1235 每股净现金流(最新摊薄) 0.60 0.12 0.15 0.52

短期借款 99 1449 740 0 每股净资产(最新摊薄) 8.25 7.62 8.81 10.19

长期借款 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 24.91 17.47 12.58 10.88

资本公积增加 -15 -1148 0 0 P/B 2.60 2.81 2.43 2.10

现金净增加额 459 95 115 402 EV/EBITDA 14.50 11.54 8.42 6.82

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售

副总监 
陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 
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