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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

主业逐步复产叠加外延拓展，业绩有望环比持续上升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年三季报，实现营业收入 16.44 亿元，同

比-32.97%；实现归母净利润 2.74 亿元，同比-43.50%，EPS 0.48 元。

其中 Q3 公司实现营业收入 4.31 亿元，同比-49.97%，归母净利润

7492.41 万元，同比-50.50%，环比-12.56%。 

环保安全限产大幅影响公司业绩。公司主要产品分散染料商品

Q1、Q2、Q3 营收分别为 2.36、1.85、1.21 亿元，销量分别为 3450、

2210、950 吨，均价分别为 6.83、8.38、12.77 万元/吨；分散染料滤

饼 Q1、Q2、Q3 营收分别为 0.95、0.98、1.15 亿元，销量分别为 597、

501、418 吨，均价分别为 15.99、19.48、27.57 万元/吨。公司产品

量跌价升，主要是 2017 年 12 月 9 号聚鑫生物爆炸以及 2018 年 4 月

28 日灌南、灌云等园区全面停产整治，公司所在灌南县堆沟港镇化工

园区内的7家子公司和1家分公司全部停产，2017年营收占比82.85%，

截止报告期末，虽然公司部分主要子公司已按要求完成整改，但是尚

未有公司按计划恢复生产。以上因素造成公司一至三季度开工率不足，

销售收入下降，停产费用增加，导致公司本期的效益同比下降。 

部分子公司公告复产，公司经营有望逐步恢复。2018 年 10 月 

12 日，公司收到政府相关部门《县政府关于组织华尔化工等企业复产

的通知》，确认华尔化工、亚邦染料连云港分公司、亚邦制酸 3 家企

业具备复产条件，同意复产。上述三家公司占公司 2017 年营业收入

62.97%，净利润 96.44%。公司其他企业正对照江苏省沿海化工园区的

企业整改标准积极推进整改工作，争取尽快完成整改，向政府部门提

交复产申请，早日复产。同时，公司将根据上交所《股票上市规则》

等法律法规，在符合规则下向上交所申请撤销“其他风险警示”。 

拟收购徐州开达加强还原染料。9 月 6 日，公司与开达化工签

订《合作意向书》拟收购开达化工。开达化工主要从事还原系列染料、

染料中间体的生产经营和出口，染料产能 10000 吨，在生产规模、产

品质量、工艺技术、销售渠道、专属市场（如军用） 等方面具有一定

优势。公司通过收购开达化工，进一步完善公司产品结构，稳步提高

公司还原染料市场占有率，对公司染料业务将产生积极影响。 

拟收购宁夏亚东完善农药产业链。子公司恒隆作物拟以人民币

1.32 亿元收购宁夏亚东 100%股权，宁夏亚东 2019 年、2020 年、2021

年净利润将分别不低于人民币 2100 万元、1800 万元、1800 万元，三

年累计实现的净利润数为 5700 万元。宁夏亚东主营生产除草剂中间

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 576/576 

总市值/流通(百万元) 4,533/4,533 

12 个月最高/最低(元) 18.87/7.64 
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体，其主营业务与恒隆作物具有明显的协同效应。通过收购宁夏亚东

一方面能进一步完善恒隆作物产业链，另一方面扩大其主要产品产能，

提高产品市场占有率。目前恒隆作物处于停产状态，通过收购宁夏亚

东，可以实现部分产能转移，分散风险。 

给予“买入”投资评级。预测公司 18-20 年净利润分别为 4.32

亿、6.64 亿和 8.11 亿， EPS 分别为 0.75 元、1.15 元和 1.41 元，对

应 PE分别为 11倍、7倍和 6倍。给予“买入”评级。 

风险提示：产品价格下滑，复产低于预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,435.58  2,212.00  2,935.30  3,592.35  

（+/-） 6.47% -9.18% 32.70% 22.38% 

归母净利润(百万元） 500.71  431.82  664.30  810.93  

（+/-） -23.60% -13.76% 53.84% 22.07% 

摊薄每股收益(元) 0.87  0.75  1.15  1.41  

市盈率(PE) 9.05  10.50  6.82  5.59  

资料来源：Wind  
 

[Table_ProfitInfo] 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

  

资产负债表 利润表

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产合计 1986 1735 2503 3470 营业收入 2436 2212 2935 3592

货币资金 399 332 602 1168 营业成本 1315 1066 1574 1930

应收账款 293 273 362 443 营业税金及附加 32 29 38 47

其他应收款 78 71 94 115 营业费用 59 54 70 86

预付款项 23 23 23 23 管理费用 365 531 440 539

存货 656 526 776 952 财务费用 18 28 35 40

其他流动资产 219 208 244 277 资产减值损失 66.06 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 2510 2351 2186 2018 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 0 0 0 投资净收益 2.14 0.00 0.00 0.00

固定资产 1728.20 1613.01 1478.63 1334.98 营业利润 591 504 777 950

无形资产 184 165 147 129 营业外收入 46.38 7.00 8.00 8.00

其他非流动资产 15 15 15 15 营业外支出 28.71 0.70 0.70 0.70

资产总计 4496 4086 4689 5488 利润总额 608 510 785 958

流动负债合计 681 694 763 910 所得税 106 76 118 144

短期借款 132 143 0 0 净利润 503 433 667 814

应付账款 330 351 517 635 少数股东损益 2 2 3 3

预收款项 29 29 29 29 归属母公司净利润 501 432 664 811

一年内到期的非流动负债 1 0 0 0 EBITDA 745 740 1028 1209

非流动负债合计 45 0 0 0 EPS（元） 0.87 0.75 1.15 1.41

长期借款 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 726 694 763 910 成长能力

少数股东权益 94 95 98 101 营业收入增长 6.5% -9.2% 32.7% 22.4%

实收资本（或股本） 576 576 576 576 营业利润增长 -22.6% -14.7% 54.3% 22.3%

资本公积 1182 436 436 436 归属于母公司净利润增长 -23.6% -13.8% 53.8% 22.1%

未分配利润 1684 1831 2057 2333 获利能力

归属母公司股东权益合计 3676 3272 3803 4452 毛利率(%) 46% 52% 46% 46%

负债和所有者权益 4496 4062 4664 5463 净利率(%) 21% 20% 23% 23%

现金流量表 总资产净利润（%） 11% 11% 14% 15%

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 14% 13% 17% 18%

经营活动现金流 516 833 631 819 偿债能力

净利润 503 433 667 814 资产负债率(%) 16% 17% 16% 17%

折旧摊销 136.25 208.73 215.34 218.31 流动比率    2.91    2.50   3.28   3.81

财务费用 18 28 35 40 速动比率    1.95    1.74   2.26   2.77

应付帐款的变化 0 21 167 117 营运能力

预收帐款的变化 0 0 0 0 总资产周转率 0.56 0.52 0.67 0.71

投资活动现金流 -300 -50 -50 -50 应收账款周转率 9 8 9 9

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 8.47 6.50 6.76 6.24

长期投资 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.87 0.75 1.15 1.41

筹资活动现金流 -315 -851 -311 -202 每股净现金流(最新摊薄) -0.17 -0.12 0.47 0.98

短期借款 132 143 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.38 5.68 6.60 7.73

长期借款 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 9.05 10.50 6.82 5.59

资本公积增加 1 -746 0 0 P/B 1.23 1.39 1.19 1.02

现金净增加额 -99 -67 270 566 EV/EBITDA 5.73 5.87 3.83 2.78

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； 
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