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 供给出清，中小产能陆续退出，公司龙头地位稳固 

合成樟脑行业经历了 2015 和 2016 年的行业低迷，部分中小企业倒闭或者

主动退出，行业供给大幅收缩，集中度大幅提升。2017 年以来政府推行的环保

风暴，进一步加剧了环保不合规产能退出，行业集中度进一步提升，公司目前

是全球最大合成樟脑生产企业。 

 合成樟脑价格持续上涨，价差持续扩大 

当前合成樟脑最新报价已经达到 12 万/吨，由于公司在合成樟脑端市占率

较高，具备较强议价能力，同期松节油涨幅有限，价差持续扩大。按照我们测

算目前公司合成樟脑价差已经超过 6 万元/吨，此外冰片价格目前也已经突破

25 万/吨，价差超 10 万元。 

  原材料松节油有望长周期实现支撑 

松节油的价格波动的主要因素在于主产品产量，即松香的产量。当前我国

松香产量持续收缩，出口量大幅减少，同时劳动力成本提高引致松脂减产，松

节油价格长周期有望支撑升下游产品价格中枢。 

  小行业大龙头，独享广阔成长空间 

在环保新常态下，公司龙头地位愈发稳固，主要竞争对手陆续出清，公司

目前是国内乃至全球合成樟脑龙头，国内市占率已经超过 70%，完全占领中高

端市场。根据我们对行业的追踪，目前市场极度缺货，供需严重不平衡，产品

涨势确定，公司有望独享广阔成长空间，后续 1.5 万吨香料项目以及 5000 吨

新增合成樟脑产能陆续投放有望量价齐升进一步增厚公司业绩。 

 盈利预测和评级 

预计 2018/2019 公司归母净利将达到 4.1/6.1 亿，eps1.05/1.58 元，对应

PE11.6/7.7 倍。维持强烈推荐评级。 

 

风险提示：原材料价格波动，新建项目进度不达预期 
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投资要件 

盈利预测与投资 

预计 2018/2019/2020 年公司归母净利将达到 4.1/6.1/7.6 亿，同比增速 329.4%，50.0%，25.3%，

对应 PE11.6/7.7/6.2 倍。 

 

关键假设点 

我们考虑了未来合成樟脑价格持续上涨的预期以及产销量的增长，包括其他产品如香料的逐步

产能释放，主要假设如下表 

 2017 2018 2019 2020 

合成樟脑售价（万/吨） 4.22 9.6 12.1 13.4 

合成冰片售价（万/吨） 11 20 24 24 

   合成樟脑收入（亿） 6.33 10.1 15.73 21.44 

   合成冰片收入（亿） 0.935 1.7 2.04 2.04 

   其他产品收入（亿） 0.85 1.6 1.6 1.72 

总收入（亿） 8.11 13.4 19.4 25.2 
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一、樟脑行业龙头，地位稳固 

青松股份有限公司是全球最大的合成樟脑生产企业，此外公司出口的产品还有莰烯、

乙酸异龙脑酯、樟脑磺酸、冰片、对伞花烃、双戊烯、醋酸钠、无水醋酸钠等松节油深

加工产品，广泛应用于医药、香精香料、化妆品、日化、涂料等行业。 

2017 年公司实际控制人发生变更，原实际控制人柯维龙等 6 位持股 5%以上的股东

将 2701.3 万股转让给杨建新，转让价格 11.79 元/股，占总股本 7%。转让之前杨建新直

接持股和通过其一致行动人广佳汇持股 16.05%。转让后，杨建新及其一致行动人持股

23.05%，并获得委托 6.75%表决权，共有合计表决权 29.8%。 

图1： 公司股权结构  图2： 公司主要产品 

 

 

 

资料来源：公司公告、联讯证券  资料来源：公司年报、联讯证券 

受益于公司产品价格持续上涨，公司业绩大幅提升。2017 年公司营业收入 8.11 亿

元，同比增长 45.56%；营业利润 1.28 亿元，同比增长 210.94%；归母净利润 0.95 亿

元，同比增长 189.44%；综合毛利率 28.37%，同比提升 7.71%。2018H1，公司营收

5.63 亿元，同比增长 56%，归母净利 1.46 亿元，同比增长 256%；此外公司预告 2018Q3

归母净利润 1.06-1.27 亿，环比 Q2增 23%~48%。公司产品的出口比例约 45%，近期人

民币持续贬值客观利好公司业绩。 
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图3： 公司营收和归母净利（单位：亿元） 

 

资料来源：wind、联讯证券 

行业中小产能陆续退出，集中度大幅提升。2015-2016 年间为合成樟脑行业底部，

主要原材料松节油 15 年开始价格下跌导致樟脑价格下降，小企业陷入亏损中小产能逐步

退出，2017 年以来的环保高压政策更让行业集中度进一步提升。目前随着国内合成樟脑

持续涨价，公司业绩转好，毛利率净利率大幅提升。 

图4： 公司盈利能力改善  图5： 公司利润率水平大幅提升 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 
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图6： 公司三费率（单位：亿元）  图7： 公司偿债能力 

 

 

 

资料来源：wind、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

公司是全球最大的合成樟脑供应商。公司的主营构成为合成樟脑系列产品（合成樟

脑、异龙脑、乙酸异龙脑酯、莰烯、双戊烯、醋酸钠等）、冰片系列产品（冰片、小茴香

油等）和其他产品，目前拥有 1 万吨/年的合成樟脑和 1000 吨/年的冰片产能，新建的 1.5

万吨香料产品项目已经试生产，另外扩建的 5000 吨合成樟脑也将于 2019 年投产。合成

樟脑总产量及市场占有率均居于全球首位，合成樟脑的中间产品乙酸异龙脑酯、莰烯的

产销量亦位居国内同行业首位。 

图8： 公司主营构成  图9： 公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 
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公司具备完善的松节油供应链体系。公司在在广西和云南都建立了采购基地，拥有

自有的危化品铁路专用线、铁路自备罐车以及 2 万吨松节油储存能力，形成了完善的松

节油供应链体系，有效保障了公司松节油的供应与降低松节油的运输成本。每年的松脂

采集期一般在 5-11 月，所以松节油深加工企业一般从 8 月份就要开始储备次年上半年生

产所需的松节油，到年底通常需要保持 3-5 个月左右的松节油储备。 

表1： 业绩弹性计算 

产品  产能（吨） 现价（万元 /吨） 
每涨价 1万元 /吨，EPS

增厚（元） 

合成樟脑 10000 12 0.19 

冰片 1000 26 0.02 

                        资料来源：联讯证券 

公司在松节油深加工产业链继续延伸。公司 1.5 万吨香料已经开始试生产，项目包

含乙酸苄酯产品 10000 吨/年，龙涎酮 5000 吨/年。公司现有产品无水醋酸钠是合成乙酸

苄酯的主要原料，主要原料的自给自足延伸产业链的同时，也增加了公司产品的附加值。

龙涎酮在香精调配方面的应用较为广泛，在古龙水、香皂和洗涤剂等的香精中的用量可

达 30%，乙酸苄酯除用于水果香精外，还可以用作硝酸纤维素、染料、油脂等的优良溶

剂，市场前景广阔。 

二、核心原材料松节油量减价升 

一般而言，1 吨湿地松松脂可生产 0.75 吨脂松香和 0.18 吨松节油，1 吨马尾松松脂

可生产0.78脂松香和0.12吨松节油。松节油的生产成本占整个松脂加工生产成本的20%

左右。由于松节油是松香生产的伴生产品，所以松节油的产量与松香的产量变化同步，

当松香价格高涨生产扩大时松节油的产量也跟着扩大，当松香价格下降产量降低时松节

油的供应量也随之减少。松香产量变化波动较大，导致松节油产量大幅变化，但松节油

市场需求量变化不大，因此造成松节油的价格波动的主要因素在于主产品产量，即松香

的产量。 

图10： 松脂深加工产业链  图11： 我国六大传统采脂区 

 

 

 

资料来源：松香网，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 
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我国松脂、脂松香、松节油主要生产地区在南方，传统上广西省、云南省、广东省、

江西省、福建省、湖南省为六大产区，产量约占全国总产量的 90%左右；其他省份，如

贵州省、湖北省、海南省、四川省、重庆市、河南省，也发展了松香产业，但从整体产

量上看，中国松香生产顶峰期已过。从长期看今后很可能走逐步萎缩之路。 

图12： 可采松脂树种 

 

资料来源：松涛网，联讯证券 

（一）我国松香产量萎缩，出口量大幅减少 

上世纪八十年代我国成为世界第一松香生产大国，2006 年产量曾达到 82 万吨左右

的历史最高水平，一度占了世界松香产量的一半左右。但之后逐步萎缩，2017 年全国松

香产量已减少到 42 万吨左右，比最高年产量减了近 50%。就松香生产大省广东而言，

松香最高产量也达到过近 15 万吨，现在减少到不足 5 万吨。 

2017 年，我国松香进口 5.53 万吨，比上年的 4.57 万吨增加了 21%，进口单价 1331

美元/吨，比上年的 1410 美元/吨降低 5.60%，比我国松香出口单价低 25%。我国松香进

口量首次突破了 5 万吨，已成为世界最大的松香进口国，且进、出口量已较接近，我国

松香出口继续呈价跌量减之势，我国正从松香出口大国向松香进口大国转变。 

（二）劳动力成本提高引致松脂减产 

人工成本占松脂成本的 70%左右。过去劳动力成本低廉，促进了松脂产业的快速发

展。从 3 月份开始做采脂前准备工作，到 12 月收尾下山，最多可采 10 个月，以每人年

采脂 10000 斤计，目前每斤松脂工 2-3 元计，年采脂收入也只有 2-3 万元。不仅如此，

目前松树林可采树株密度低，远离居民点，采脂作业行程远，采脂作业风餐露宿、日晒

雨淋、爬山涉水，工作环境和劳动强度都差于和高于在工厂工作，采脂的吸引力越来越

低。就目前松香松脂的市场价格还不足以刺激采脂的积极性，加之松香市场价格波动幅

度大，不利于采脂人力稳定。 

 

 

 

 



 青松股份(300132.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  10 / 17 

图13： 松香（黄埔一级）马尾松市场价（单位：元/吨） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

美国脂松香产量曾为世界第一，后采脂劳动生产率低于其他产业部门，大批劳动力

流失，使产量急剧下降。法国、葡萄牙、墨西哥、印度和西班牙这些国家也主要因劳动

力缺乏，松脂成本过高，脂松香产量下降。很多由产量大国变为进口大国，我国目前减

产的原因也在于此，并且减产因素长期存在。 

（三）松节油价格上涨推升下游产品价格中枢 

根据制备方法不同，松节油可以分为四种，其中脂松节油与硫酸盐松节油能够应用

于的大规模工业化生产。目前我国生产应用的松节油主要是脂松节油，硫酸盐松节油产

量很少。欧美地区硫酸盐松节油产量较多，通常作为造纸业的副产品。 

松节油是一种优良的有机溶剂，其主要组分以及经济价值为 α-蒎烯与 β-蒎烯，不同

树种的松节油所含 α-蒎烯和 β-蒎烯含量有所不同，且 α-蒎烯与 β-蒎烯市场价格也会发生

变化从而导致不同蒎烯含量的松节油价格随之波动。 

表2： 四种松节油具体制备方法 

名称  制备方法  特点  应用  

脂松节油 

 

通过水蒸气蒸馏带出松脂

中的挥发性松节油，经过油

水分离即可得到脂松节油 

产量受采脂成本等因素

影响，是我国松节油的

主要来源 

 

用于生产多种精细化产

品，产品广泛应用于医药、

香精香料、合成材料、农

药等诸多领域 

硫酸盐松节

油 

制浆造纸厂将松木片蒸煮

过程产生的蒸汽经冷凝和

油水分离得到粗硫酸盐松

节油，然后经过脱臭和分离

等工序制得 

产量受造纸工业影响较

大，在国外主要用于生

产以香精、农药为主的

终端产品 

 

国内脱臭除硫技术水平 

相对落后，成本较高，主

要用于生产松油醇、萜烯

树脂或汽油添加剂等产品 

木松节油 
松木明子或松根的溶剂浸

提液经过加工而得 

由于受明子或松根资源

限制，生产量很少 
 

干馏松节油 

从松树或松根干馏焦油 

中分离而得 

 

干馏松节油的组成与其

他方法得到的松节油的

组成差别很大 

难于直接作为工业原料使

用 

10,000
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11,000
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资料来源：CNKI、联讯证券 

松香减产导致松节油被动减产，根据松香网数据 2017 年国内松节油产量 5.8 万吨，

同比下降 12.1%。虽然松节油减产，但是下游需求旺盛，单价提高将影响到合成樟脑等

产品下游产品价格提升。 

图14： 我国松节油进出口数量（单位：吨） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

三、主营产品价格上涨 

合成樟脑和冰片业务是公司主营业务，2017 年合成樟脑系列和冰片系列销售收入

72645.82 万元，占公司营业收入的 89.55%。其中合成樟脑系列销售收入 63310.56 万

元，比上年增长 44.60%；冰片系列销售收入 9335.27 万元，比上年增长 47.15%。 

（一）合成樟脑的用途和价格走势 

合成樟脑是以松节油为原料，经一系列化学反应而成的大宗产品，它是一种易燃的

萜烯酮类化合物，用途较广，在医药、香料、农药等行业等应用领域内发挥着难以替代

的作用。随着我国经济实力的不断增强，我国将成为在医药、日化、香精香料等下游行

业中的主要生产国、出口国和消费国，这必将带动合成樟脑产品的需求。 

表3： 合成樟脑下游产品应用分布情况 

领域  用途  

日用樟脑制品原料 用作衣物、毛料、书籍、文件、档案等的防虫蛀剂 

直接用药 
可入跌打、活血外用药膏和药用油(水)制剂，也可入解暑醒脑健胃作用的口服

中成药制剂等 

药物中间体 用于生产中枢神经兴奋剂的医药中间体樟脑磺酸和苯甘氨酸 

工业原料 可用作如赛璐珞、增塑剂、无烟火药、硝化纤维、防腐剂等 

香料 应用于日化香精配方和日用化学品和工业品的加香 

熏香 宗教礼拜用 

资料来源：CNKI、联讯证券 
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中国作为第二大合成樟脑消费市场，合成樟脑的国内外销售市场接近 1：1。在国际

市场方面，印度是全球最大的消费市场，其与中国的消费量占合成樟脑市场的 69%，但

其产能受原料制约难以继续提高，新增市场需求主要依赖进口来满足；泰国是仅次于印

度和中国的第三大合成樟脑的消费市场，由于其没有相应的生产能力，所以中国出口泰

国的数量基本相当于泰国的年需求量；近年来随着科技的进步、医疗水平的提高，非洲

作为新兴市场，其需求量也在稳定增长。 

从樟脑行业的发展趋势来看，在下游的防虫蛀剂领域，有害物质“对二氯苯”的市

场终会被绿色环保的“合成樟脑”所取代。此外，合成樟脑作为新型复合材料的辅助材

料也开始更为广泛地应用。因此，合成樟脑作为可再生资源松节油深加工中较为典型的

绿色、环保产品，其仍将具有宽阔的发展空间，其需求始终保持稳定增长，其生产和销

售并无明显周期性、季节性。 

 

图15： 合成樟脑下游应用构成  图16： 我国樟脑进出口情况（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：松香网、联讯证券  资料来源：wind、联讯证券 

国内原有主要生产企业包括福建青松股份有限公司、苏州合成化工有限公司、上海

华谊集团华原化工有限公司、广州黄埔化工有限公司、德庆天利化工有限公司、浙江东

平香料有限公司。2016 年以来，受环保趋严影响，国内樟脑行业供给端大幅收缩，目前

主要供应商仅福建青松、广西梧州黄埔两家。其中福建青松公司合成樟脑产量，质量和

品牌知名度远优于黄埔化工，青松处于高端市场空间。2018 年以及 2019 年公司受益于

原材料控制能力与市场定价权力的双重红利。 

表4： 合成樟脑生产企业及产能分布情况 

企业名称 所属国家 产能（吨/年） 

福建青松股份有限公司 中国 10000 

梧州黄埔化工药业有限公司 中国 3000 

浙江东平香料有限公司 中国 2000 

Camphor & Allied Products Ltd. 印度 5000 

Sapthagiri Camphor Ltd. 印度 5000 

38% 

31% 

25% 

6% 
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企业名称 所属国家 产能（吨/年） 

Dujodwala Resins & Terpenes Ltd. 印度 2500 

Kanchi Karpooram Ltd. 印度 2000 

资料来源：CNKI、公开资料整理、联讯证券 

樟脑的主要成本是松节油。从樟脑业务看，樟脑的行业平均水平是生产 1 吨松合成

樟脑需要 1.4 吨松节油，而目前价差突破了 6 万元/吨。 

图17： 合成樟脑价格走势（单位：元/千克）  图18： 松节油价格和樟脑松节油价差（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind、联讯证券  资料来源：松涛网、中药材网 

（二）合成冰片的用途和价格走势 

冰片分为天然冰片和合成冰片，天然冰片是名贵中药材，近年来我国天然冰片原料

种植规模虽然有了一定程度扩张，但当前市场还是以合成冰片为主。合成冰片主要通过

松节油中 α-蒎烯经酯化、水解得到，为左旋龙脑和右旋龙脑的混合物。合成冰片在国内

市场中主要应用于中成药生产，该产业占其产量的 90%以上，医药工业对冰片的认识随

着研究成果的普及逐渐加深，冰片在临床上的用途将逐渐拓宽。 

表5： 冰片下游产品应用分布情况 

领域  用途  

中药 
具有开窍醒神、清热止痛、生肌之效，并有抗炎镇痛、抗菌、抗病毒、保护心

脑、双向调节神经系统、提高其他药物生物利用等作用 

日化用品 可用于花露水、沐浴露、洗发露及护肤用品方面 

香精 广泛用于配制迷迭香、熏衣草型香精 

香料 中国古代香料配方中常见的一味 

资料来源：CNKI、康美中药网、联讯证券 

根据相关报道，目前全国共有合成冰片生产厂 30 多家，产能较为分散。 

表6： 我国主要合成冰片生产企业及产能分布情况 

企业名称 所属省区 产能（吨/年） 

湖南松本林业科技股份有限公司 湖南 3000 
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企业名称 所属省区 产能（吨/年） 

福建青松股份有限公司 福建 1000 

云南林缘生物制药有限公司 云南 1000 

梧州黄埔化工药业有限公司 广西 800 

浙江正荣香料有限公司 浙江 300 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 

单就冰片业务看，目前冰片市场报价 25 万元/吨，价差超过 10 万元/吨，年化毛利

超 1 亿。 

图19： 冰片价格走势（单位：元/千克） 

 

资料来源：wind、联讯证券 

 

四、投资建议 

在环保新常态下，公司龙头地位愈发稳固，主要竞争对手陆续出清，公司目前是国

内乃至全球合成樟脑龙头，国内市占率已经超过 70%，完全占领中高端市场。根据我们

对行业的追踪，目前市场极度缺货，供需严重不平衡，产品涨势确定，公司有望独享广

阔成长空间，后续 1.5 万吨香料项目以及 5000 吨新增合成樟脑产能陆续投放有望量价齐

升进一步增厚公司业绩。 

根据我们的测算，2018/2019 公司归母净利将达到 4.1/6.1 亿，对应 PE11.6/7.7 倍，

维持强烈推荐评级。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 559.3 818.3 1279.4 1738.3 经营活动现金流 -4.7 497.5 469.7 639.9 

现金 114.9 269.9 494.6 704.6 净利润 94.7 406.8 610.1 764.7 

应收账款 114.8 164.0 237.8 309.2 折旧摊销 31.7 30.1 36.6 51.6 

其它应收款 2.5 4.1 6.0 7.8 财务费用 3.8 2.6 2.9 6.9 

预付账款 14.7 17.3 24.5 32.5 投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 

存货 301.6 345.1 490.5 650.5 营运资金变动 -134.0 47.8 -203.5 -211.1 

其他 10.9 17.9 26.0 33.8 其它 -1.0 10.2 23.5 27.7 

非流动资产 392.1 468.4 643.6 909.6 投资活动现金流 -16.9 -110.0 -220.0 -330.0 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资本支出 -16.9 -110.0 -220.0 -330.0 

固定资产 329.5 398.7 557.5 798.7 长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产 28.7 35.8 52.2 77.0 其他 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 33.9 33.9 33.9 33.9 筹资活动现金流 86.3 -232.5 -25.0 -99.9 

资产总计 951.4 1286.7 1923.0 2647.9 短期借款 87.0 -37.0 0.0 0.0 

流动负债 214.9 336.3 394.6 457.7 长期借款 0.0 0.0 100.0 90.0 

短期借款 87.0 50.0 50.0 50.0 其他 -0.7 -195.5 -125.0 -189.9 

应付账款 66.0 77.5 110.2 146.1 现金净增加额 64.7 155.0 224.7 210.0 

其他 61.9 208.8 234.4 261.6      

非流动负债 8.5 8.5 98.5 178.5 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0.0 0.0 90.0 170.0 成长能力     

其他 8.5 8.5 8.5 8.5 营业收入 45.6% 65.0% 45.0% 30.0% 

负债合计 223.4 344.8 493.1 636.2 营业利润 210.9% 281.8% 47.9% 26.1% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 归属母公司净利润 189.4% 329.4% 50.0% 25.3% 

归属母公司股东权益 728.0 941.9 1429.9 2011.6 获利能力         

负债和股东权益 951.4 1286.7 1923.0 2647.8 毛利率 28.4% 49.0% 50.0% 49.0% 

     净利率 11.7% 30.4% 31.4% 30.3% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 13.0% 43.2% 42.7% 38.0% 

营业收入 811.2 1338.5 1940.8 2523.1 ROIC 14.3% 43.0% 39.9% 35.0% 

营业成本 581.0 682.6 970.4 1286.8 偿债能力         

营业税金及附加 4.0 6.7 9.7 12.6 资产负债率 23.5% 26.8% 25.6% 24.0% 

营业费用 26.5 46.8 67.9 88.3 净负债比率 9.1% 3.9% 7.8% 9.1% 

管理费用 65.4 112.4 168.9 219.5 流动比率 2.60 2.43 3.24 3.80 

财务费用 7.0 2.6 2.9 6.9 速动比率 1.20 1.41 2.00 2.38 

资产减值损失 3.9 0.0 0.0 0.0 营运能力         

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.85 1.04 1.01 0.95 

投资净收益 4.4 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 12.12 17.46 18.44 17.61 

营业利润 127.7 487.3 721.0 909.0 应付账款周转率 10.80 9.52 10.34 10.04 

营业外收入 0.3 0.3 0.3 0.3 每股指标(元)         

营业外支出 19.4 20.0 20.0 20.0 每股收益 0.25 1.05 1.58 1.98 

利润总额 108.5 467.6 701.3 889.2 每股经营现金 -0.01 1.29 1.22 1.66 

所得税 13.8 60.8 91.2 124.5 每股净资产 1.89 2.44 3.71 5.21 

净利润 94.7 406.8 610.1 764.7 估值比率         

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 P/E 49.6 11.6 7.7 6.2 

归属母公司净利润 94.7 406.8 610.1 764.7 P/B 10.19 7.88 5.19 3.69 

EBITDA 165.1 520.0 760.6 967.5 EV/EBITDA 47.79 15.18 10.38 8.16 

EPS（元） 0.25 1.05 1.58 1.98      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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