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安利股份（300218）\化工 

——多方面外部负面因素影响叠加，公司业绩下滑 

事件： 

公司发布2017年年报。2017年度公司实现营收14.92亿元，同比增6.27%；

综合毛利率17.04%，同比下降4.93pct；实现归母净利润-1666.3万元，同

比降128.54%。同时，公司发布2018年一季度业绩预告，预计实现归母净

利润-400~-900万元，17年同期盈利151.46万元。 

投资要点： 

 多方面外部负面因素影响叠加，致使公司业绩下滑 

2017年初至今，公司受汇率波动、煤改气成本增加及原材料价格波动等负

面因素影响，业绩出现大幅下滑：（1）汇率波动影响。公司约一半产品用

于出口并以美元结算，受美元贬值影响，2017年度及2018年一季度公司汇

兑损失分别为1900万元、750万元；（2）煤改气影响。应环保政策要求，

公司实施“煤改气”清洁能源项目，2017年公司处置燃煤锅炉损失及计提

固定资产减值损失1037.64万元，我们预计2018年天然气使用成本将增加

3000万元左右；（3）原材料价格波动影响。2017年度公司原辅材料价格

大幅上涨，其中主要化工材料价格上涨约30%~50%，基布价格上涨约

10%~20%，目前仍保持高位运行，且部分原辅材料供应紧张，虽然公司产

品整体售价环比有上涨，但调价速度、幅度存在明显滞后。 

 公司实际经营日渐改善并趋于向好，负面因素影响终将被克服 

2017年度及2018-Q1业绩下滑最主要原因系原材料价格过快上涨、汇兑损

失及煤改气成本增加等外部因素所致，刨除外部因素影响，公司实际经营

状况日渐改善并趋于向好：（1）原材料及能源成本压力逐步向下游传导，

目前公司已就合成革产品进行提价，下游客户接受意愿度也普遍提高，但

目前产品价格距离完全覆盖成本还有很大提升空间；（2）产品销售情况受

益环保趋严下中小规模企业的关停，公司客户规模及订单情况有 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,404.88 1,492.96 1,526.84 1,569.78 1,648.27 

增长率（%） 2.09% 6.27% 2.27% 2.81% 5.00% 

EBITDA（百万元） 191.72 86.76 158.64 205.20 209.92 

净利润（百万元） 58.38 -20.93 26.95 71.44 81.02 

增长率（%） 5.56% -135.85% 228.77% 165.12% 13.42% 

EPS（元/股） 0.27 -0.10 0.12 0.33 0.37 

市盈率（P/E） 29.14 -81.29 63.13 23.81 21.00 

市净率（P/B） 1.69 1.75 1.66 1.47 1.30 

EV/EBITDA 10.80 25.26 12.87 8.76 7.32 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 217/216 

流通 A 股市值（百万元） 1,696 

每股净资产（元） 4.48 

资产负债率（%） 46.53 

一年内最高/最低（元） 14.48/6.85 
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一年内股价相对走势 
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《公司经营趋向好态势，无溶剂产品拓展顺利》 

2017.11.01 2、《安利股份（300218）\化工行业》 

《合成革行业领导者，未来受益格局改善及新工

艺突破》 

2017.10.20 
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《原料过涨拖累公司业绩，关注后期环保督查及
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2017.08.25 
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明显增长；（3）公司无溶剂合成革产品凭借优良的物理性能以及环保无 VOCs

的优势，迎合了目前合成革市场的普遍需求，产品市场推广及销售如预期展

开；（4）关于汇率波动带来的汇兑损失影响。由于公司产品出口基本以美元

结算且账期较长，美元的贬值使得公司账上美元现金大幅缩水，目前公司已

大幅下调了其账上美元现金数；（5）关于越南子公司。越南项目是公司合成

革业务未来的重点拓展方向，目前公司正加快进度完成越南基地的筹建工作，

预计年内完成建设工作并投产。 

 盈利预测 

预计 2018 年~2020 年公司 EPS 分别为 0.12 元、0.33 元、0.37 元，对应最

新股价 PE 分别为 63、24、21 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动幅度大；落后产能退出不及预期 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 263.82 275.88 305.37 408.89 692.76 
 

营业收入 1,404.8

8 

1,492.96 1,526.84 1,569.7

8 

1,648.2

7 应收账款+票据 155.84 177.35 180.00 185.00 190.00 
 

营业成本 1,096.2

6 

1,238.53 1,221.47 1,215.7

5 

1,276.5

3 预付账款 3.06 6.01 6.00 6.00 6.00 
 

营业税金及附加 17.11 15.57 15.93 16.37 17.19 

存货 263.32 274.90 280.00 290.00 300.00 
 

营业费用 64.24 63.86 68.71 70.64 74.17 

其他 11.47 6.07 6.07 6.07 6.07 
 

管理费用 162.71 160.84 167.95 172.68 181.31 

流动资产合计 697.50 740.22 777.44 895.96 1,194.8

2 

 
财务费用 12.23 45.19 16.97 3.84 -5.07 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 4.33 10.82 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,032.6

1 

1,082.7

1 

984.62 869.78 754.94 
 

公允价值变动收

益 

1.47 -0.82 0.00 0.00 0.00 

在建工程 75.06 16.74 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 43.96 42.90 41.69 40.49 39.28 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 10.01 11.24 11.19 11.15 11.11 
 

营业利润 49.47 -42.68 35.81 90.50 104.14 

非流动资产合计 1,161.6

4 

1,153.5

8 

1,037.5

0 

921.42 805.34 
 

营业外净收益 19.80 -2.64 -0.22 -0.22 -0.22 

资产总计 1,859.1

4 

1,893.8

0 

1,814.9

4 

1,817.3

8 

2,000.1

6 

 
利润总额 69.27 -45.32 35.58 90.28 103.91 

短期借款 285.00 306.88 155.20 0.00 0.00 
 

所得税 4.43 -26.00 5.34 13.54 15.59 

应付账款+票据 276.61 306.32 315.00 330.00 350.00 
 

净利润 64.84 -19.32 30.25 76.74 88.32 

其他 159.66 79.33 89.20 91.40 93.60 
 

少数股东损益 6.46 1.61 3.30 5.30 7.30 

流动负债合计 721.27 692.54 559.40 421.40 443.60 
 

归属于母公司净

利润 

58.38 -20.93 26.95 71.44 81.02 

长期带息负债 27.50 112.00 112.00 112.00 112.00 
 

  
     

长期应付款 46.40 46.40 46.40 46.40 46.40 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 73.90 158.40 158.40 158.40 158.40 
 

成长能力 
     

负债合计 795.17 850.94 717.80 579.80 602.00 
 

营业收入 2.09% 6.27% 2.27% 2.81% 5.00% 

少数股东权益 57.07 70.45 73.75 79.05 86.35 
 

EBIT 2.95% -122.78

% 

303.11% 109.42

% 

5.29% 

股本 216.99 216.99 216.99 216.99 216.99 
 

EBITDA 9.60% -54.75% 82.85% 29.35% 2.30% 

资本公积 360.65 360.65 360.65 360.65 360.65 
 

归属于母公司净

利润 

3.87% -135.85

% 

-228.77

% 

165.12

% 

13.42% 

留存收益 429.27 394.78 445.75 580.90 734.17 
 

获利能力 
     

股东权益合计 1,063.9

7 

1,042.8

6 

1,097.1

4 

1,237.5

8 

1,398.1

6 

 
毛利率 21.97% 17.04% 20.00% 22.55% 22.55% 

负债和股东权益总

计 

1,859.1

4 

1,893.8

0 

1,814.9

4 

1,817.3

8 

2,000.1

6 

 
净利率 4.62% -1.29% 1.98% 4.89% 5.36% 

       
ROE 5.80% -2.15% 2.63% 6.17% 6.18% 

现金流量表      
 

ROIC 4.58% 0.40% 2.49% 5.57% 6.37% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 63.84 -10.22 30.44 76.93 88.52 
 

资产负债 42.77% 44.93% 39.55% 31.90% 30.10% 

折旧摊销 99.75 107.71 116.08 116.08 116.08 
 

流动比率 0.97 1.07 1.39 2.13 2.69 

财务费用 23.92 25.64 6.97 -1.16 -10.07 
 

速动比率 0.59 0.66 0.88 1.42 2.00 

存货减少 -70.66 -7.71 -5.10 -10.00 -10.00 
 

营运能力 
     

营运资金变动 51.75 21.05 17.45 12.20 17.20 
 

应收账款周转率 9.32 8.64 8.72 8.72 8.91 

其它 -8.28 21.79 0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 4.16 4.51 4.36 4.19 4.26 

经营活动现金流 160.31 158.27 165.84 194.05 201.72 
 

总资产周转率 0.76 0.79 0.84 0.86 0.82 

资本支出 115.27 85.67 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 0.00 7.94 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.27 -0.10 0.12 0.33 0.37 

其他 0.08 1.21 -1.73 -0.19 -0.19 
 

每股经营现金流 0.74 0.73 0.76 0.89 0.93 

投资活动现金流 -115.20 -92.40 -1.73 -0.19 -0.19 
 

每股净资产 4.64 4.48 4.72 5.34 6.05 

债权融资 -0.50 13.05 -151.68 -155.20 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 29.14 -81.29 63.13 23.81 21.00 

其他 -46.04 -47.19 17.05 64.86 82.33 
 

市净率 1.69 1.75 1.66 1.47 1.30 

筹资活动现金流 -46.54 -34.14 -134.63 -90.34 82.33 
 

EV/EBITDA 10.80 25.26 12.87 8.76 7.32 

现金净增加额 9.21 16.73 29.48 103.53 283.86 
 

EV/EBIT 22.51 -104.61 47.98 20.17 16.37 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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