
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   1 

 
[Table_MainInfo] [Table_Title] 

安诺其(300067)  

—染料继续景气，多元化初见成效 
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[Table_Summary] 投资要点： 

 环保趋严，染料主业稳定增长，中间体项目获批，产能上新台阶 

由于苏北化工工业园区的停产整顿与长江经济带的环保升级，使得今

年染料供给端越发偏紧，价格一路上行，公司受益于价格大涨，染料

主业业绩实现稳步增长。2018 年一季度实现净利润 4081.65 万，同

比增长 33.67%。募资 4.19 亿的非公开发行股票将有利保障 3 万吨

中间体和 1.83 万吨活性染料的项目建设，建成后公司整体营收有望

实现翻番，利润也将同比大增。 

 产品差异化战略，产品附加值较高 

公司产品定位于中高端染料市场，针对新型纺织面料和个性化染色需

求的中高端差异化染料市场，与国内众多大型染料制造企业形成错位

竞争，较大程度避开同质化竞争。 

 

产品毛利率 2017 2016 2015 2014 2013 2012 

分散染料 29.2% 31.9% 36.8% 39.8% 34.8% 26.2% 

活性染料 22.4% 24.5% 23.6% 24.9% 23.4% 34.9% 

酸性染料 39.9% 21.9% 35.7% 40.2% 37.5% 42.9% 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2018 年 05 月 15 日 

 
主要数据 

52 周最高/最低价(元) 8.25 / 5.43 

上证指数/深圳成指 3192.12/10747.99 

50 日均成交额(百万元) 61.95 

市净率(倍) 3.12 

股息率 0.74% 

 基础数据 

流通股(百万股) 432.11 

总股本(百万股) 726.92 

流通市值(百万元) 2916.72 

总市值(百万元) 4906.69 

每股净资产(元) 2.16 

资产负债率 13.60% 

 股东信息 

大股东名称 纪立军 

持股比例 38.13% 

国元持仓情况  
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序号 产品名称 品牌 用途

1 分散染料
ANOCRON®

（安诺可隆®）

主要应用于聚酯纤维的印染加工。除了满足常规印染要求之
外，该系列产品在涤纶超细仿麂皮绒面料、高水洗涤氨面料、
高日晒车用面料或家纺面料多个细分高端市场具有较高的市场
占有率。

2 活性染料
ANOZOL®

（安诺素®）

主要应用于棉、麻、粘胶等纤维素纤维及其混纺纤维的印染加
工。除了常规的印染要求之外，该系列产品开拓性地在低温活
性染色领域取得历史性突破

3 酸性染料
ANOCRON®

（安诺可隆®）

主要应用于高牢度的羊毛染色加工。产品包括经典A型系列、
ARC系列、 C型系列、高浓度N系列、 经济型H系列等5大类，具
有色泽鲜艳、色谱齐全、牢度优秀、取代媒介、绿色环保、三
原色配伍性优异等特性。

4 毛用染料
ANOFIX®

（安诺菲克斯
®）

主要应用于羊毛与尼龙染色加工。通过研发推出的产品兼顾满
足染色性能、加工成本和色牢度方面要求，羊毛和尼龙面料符
合OEKO-TEX 100标准。

5 锦纶染料
ANOMEN®

（安诺门®）

主要应用于锦纶高牢度染色加工。产品色光鲜艳，对锦纶织物
具有优异的色牢度特征， 其中湿摩擦牢度较为突出，是同类染
料产品所不及的；产品也可应用于锦棉、棉涤、涤锦等混纺织
物的染色加工。

6 数码印花墨水
ANOKE®

（安诺科®）

主要应用于纺织品数码喷墨印花加工。着眼于未来纺织印花产
业发展趋势，公司进行了分散墨水、活性墨水、酸性墨水等研
发和推广，具有行业前瞻性。

7 印染助剂
ANOKE®

（安诺科®）

主要应用于纺织品染整加工。拥有前处理助剂、染色用助剂、
印花用助剂、后整理用助剂及特殊助剂，产品节能、环保、性
价比高。

证券研究报告—2018 年公司研究简报 
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 染料电商平台流量较快增长，18 年有望实现盈利 

公司七彩云电商平台 2017 年实现营收 3.73 亿元，同比增长 59.39%。2018 年公

司平台会员数量有望增长一倍，随着会员数量的增加和交易量的提升，七彩云平台

有望今年扭亏为盈。 

 环保项目继续扩建，增厚公司利润 

2017 年蓬莱西港与东营北港合计实现净利润 658 万元，蓬莱西港 20000t/d 工业

污水处理扩建项目稳步推进中，预计 2018 年全部建成，建成后公司环保产业污水

处理能力将翻一倍，显著增加该业务的营收和利润。 

 布局数码打印芯片与喷头，填补国内空白 

公司入股由国家“千人计划”特聘专家谢永林博士创办的苏州锐发打印技术有限公

司，持股 10%，并享受锐发后续增发股份 70%的优先受让权。锐发科技是国内唯一

能够自主设计和生产数码打印芯片的公司，锐发科技将填补国内打印机芯片和喷头

的空白，性价比极高，公司首条数码打印喷头设备生产线将于 18 年 7 月建成，量产

后将逐步替代美日等国家巨头的产品。公司生产的数码墨水和锐发打印形成协同效

应，未来公司数码印花板块将随着锐发的发展壮大进一步获益。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.16 元/0.28 元/0.34 元，对应 PE 分别为 41

倍/23 倍/19.5 倍，给予公司“增持”评级。 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入 1333  1599  2879  3599  

收入同比(%) 33% 20% 80% 25% 

归属母公司净利润 85  118  207  247  

净利润同比(%) 4% 39% 75% 19% 

毛利率(%) 23.0% 23.5% 23.8% 23.5% 

ROE(%) 5.5% 7.0% 10.9% 11.6% 

每股收益(元) 0.12  0.16  0.28  0.34  

P/E 56.92  40.84  23.35  19.55  

P/B 3.16  2.85  2.54  2.26  

EV/EBITDA 27  23  14  11  

 

 风险提示 

环保政策放松，下游印染企业需求降低。 
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财务预测表 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1030 1439 1724 2109 营业收入 1333 1599 2879 3599

  现金 384 602 293 304 营业成本 1027 1224 2194 2753

  应收账款 190 243 427 539 营业税金及附加 13 14 26 33

  其他应收款 4 3 7 8 营业费用 55 66 130 166

  预付账款 22 27 48 60 管理费用 122 146 259 317

  存货 240 316 548 695 财务费用 7 1 10 16

  其他流动资产 190 249 402 502 资产减值损失 3 3 3 3

非流动资产 749 837 963 1032 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 58 58 100 100 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 457 535 606 669 营业利润 112 146 258 311

  无形资产 73 81 88 93 营业外收入 1 7 6 5

  其他非流动资产 162 163 169 171 营业外支出 2 2 2 2

资产总计 1779 2276 2687 3141 利润总额 111 151 262 315

流动负债 208 540 752 971 所得税 28 34 58 71

  短期借款 10 300 408 564 净利润 84 117 204 244

  应付账款 63 105 171 222 少数股东损益 -1 -2 -3 -3

  其他流动负债 134 135 173 185 归属母公司净利润 85 118 207 247

非流动负债 3 3 3 3 EBITDA 161 195 326 397

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.12 0.16 0.28 0.34

  其他非流动负债 3 3 3 3

负债合计 210 543 755 974 主要财务比率

 少数股东权益 37 36 33 29 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 727 727 727 727 成长能力

  资本公积 436 436 436 436 营业收入 32.8% 20.0% 80.0% 25.0%

  留存收益 417 535 737 975 营业利润 28.6% 30.3% 76.2% 20.8%

归属母公司股东权益 1531 1698 1900 2138 归属于母公司净利润 3.7% 39.4% 74.9% 19.5%

负债和股东权益 1779 2276 2687 3141 获利能力

毛利率(%) 23.0% 23.5% 23.8% 23.5%

现金流量表 净利率(%) 6.4% 7.4% 7.2% 6.9%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 5.5% 7.0% 10.9% 11.6%

经营活动现金流 67 19 -220 19 ROIC(%) 8.1% 8.5% 10.9% 11.1%

  净利润 84 117 204 244 偿债能力

  折旧摊销 42 47 58 69 资产负债率(%) 11.8% 23.8% 28.1% 31.0%

  财务费用 7 1 10 16 净负债比率(%) 4.76% 55.26% 54.06% 57.90%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.96 2.67 2.29 2.17

营运资金变动 -70 -157 -500 -316 速动比率 3.80 2.08 1.56 1.45

  其他经营现金流 5 10 9 6 营运能力

投资活动现金流 -106 -138 -182 -138 总资产周转率 0.83 0.79 1.16 1.24

  资本支出 43 130 130 130 应收账款周转率 7 7 8 7

  长期投资 -55 0 42 0 应付账款周转率 12.63 14.53 15.91 14.03

  其他投资现金流 -117 -8 -10 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 279 337 93 130 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.16 0.28 0.34

  短期借款 -117 290 108 156 每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.03 -0.30 0.03

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.11 2.34 2.61 2.94

  普通股增加 184 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 231 0 0 0 P/E 56.92 40.84 23.35 19.55

  其他筹资现金流 -19 47 -15 -26 P/B 3.16 2.85 2.54 2.26

现金净增加额 240 217 -309 11 EV/EBITDA 27 23 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“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。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


