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——苏利股份（603585）2018 年三季报点评 

❖ 事件 

公司发布 2018 年三季报。2018 年前三季度实现营业收入 12.03 亿元，同比增

长 13.02%；归属母公司股东净利润 2.28亿元，同比增长 36.78%；基本每股收

益 1.26 元。三季报业绩基本符合我们此前的预期。 

❖ 点评 

公司业绩高速增长，盈利能力持续提升。2018 年 Q3 单季，收入和净利润分别

同比增长 18.11%、41.36%，比 18 年 Q2 单季的同比增速分别提升 4.6、1.9 个

百分点。前三季度毛利率与净利率分别为 40.7%、25.9%，比去年同期分别增长

了 3.84、4.58 个百分点。百菌清、嘧菌酯等杀菌剂原药价格持续走高，百菌

清原药从去年同期的 36750 元/吨上涨至今 53000元/吨；嘧菌酯原药价格上涨

至 38 万元/吨的近 4年高位。公司拥有百菌清原药 14000吨（全国第二）和嘧

菌酯原药 2500吨产能（全国第一），充分受益于原药价格上涨带来的收入与盈

利能力提升。 

嘧菌酯及阻燃剂新增产能逐步释放。年产 1000 吨嘧菌酯原药项目上半年完工，

预计将逐步上量。1500吨三聚氰胺聚磷酸盐、10000 吨复配母粒项目也将在年

内完工投产，阻燃剂产品线不断扩充。此外，前三季度公司阻燃剂及阻燃剂中

间体价格上涨 18.29%，成本端价格稳定，毛利率亦有望提升。 

汇兑收益增加，期间费用率进一步下降，现金流持续稳健。本期美元兑人民币

升值导致汇兑收益增加，公司前三季度财务费用-1105 万元（去年同期 1132万

元），期间费用率 9.66%，同比去年下降 2.67个百分点。公司 2018 年 Q1、Q2、

Q3 经营活动现金流分别为 1.13、1.13、1.15 亿元，现金流持续稳健。截止三

季度末，公司货币资金 12.13 亿元，后续项目资金充裕。 

❖ 盈利预测 

公司属于小而美的农药细分领域优质企业，充分受益百菌清等杀菌剂价格上行

带来的盈利提升；募投项目于今明两年密集达产，内生增长动力强劲。预计

2018-2020年营业收入为 16.91 亿、21.23亿、25.16 亿元，EPS为 1.65、2.00、

2.31 元/股，对应 PE为 12.3X、10.1X、8.8X。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：产品研发进度不及预期；产品认证周期超过预期等 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 1,457 1,691 2,123 2,516 

+/-% 7.9% 16.1% 25.6% 18.5% 

归属母公司净利
润(百万) 

225  296  360  415  

+/-%  21.2% 32.0% 21.4% 15.4% 

EPS(元) 1.25  1.65  2.00  2.31  

PE 16.2 12.3  10.1  8.8  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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财务数据 

 

营业收入与净利润： 

 

图 1： 公司单季度营业收入及增速  图 2： 公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

盈利能力： 

 

图 3： 公司销售毛利率与净利率  图 4： 公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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营运能力： 

 

图 5： 公司应收账款周转率及存货周转率  图 6： 公司应收账款及同比增长 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

现金流量： 

 

图 7： 公司单季度经营活动现金流净额  图 8： 公司单季度现金流分析 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
     

利润表 
    

单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,010  1,438  1,733  2,086  
 

营业收入 1,457  1,691  2,123  2,516  

应收账款 228  290  370  421  
 

营业成本 906  1,039  1,301  1,559  

预付账款 15  14  19  23  
 

营业税金及附加 10  11  15  17  

存货 199  193  251  311  
 

营业费用 36  42  53  63  

其他 37  62  67  78  
 

管理费用 133  158  198  234  

流动资产合计 1,489  2,003  2,440  2,918  
 

财务费用 15  -12 -16 -19 

长期股权投资 37  39  40  45  
 

资产减值损失 3  0  0  0  

固定资产 320  0  0  0  
 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 85  85  85  85  
 

投资净收益 10  10  12  12  

无形资产 33  32  31  30  
 

其他 2  2  2  2  

其他 76  2  0  0  
 

营业利润 366  478  585  676  

非流动资产合计 551  158  156  161  
 

营业外收入 7  7  8  8  

资产总计 2,040  2,161  2,597  3,079  
 

营业外支出 2  2  2  2  

短期借款 0  0  0  0  
 

利润总额 371  484  592  682  

应付账款 90  123  150  173  
 

所得税 62  77  96  111  

其他 56  132  135  130  
 

净利润 309  407  496  571  

流动负债合计 146  256  284  304  
 

少数股东损益 84  110  136  156  

长期借款 0  0  0  0  
 

归属于母公司净利润 225  296  360  415  

应付债券 0  0  0  0  
 

每股收益（元）    1.25     1.65     2.00     2.31  

其他 11  11  11  11  
      

非流动负债合计 11  11  11  11  
 

主要财务比率 
    

负债合计 158  267  296  315  
 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 366  476  612  768  
 

成长能力 
    

股本 150  180  180  180  
 

营业收入 7.9% 16.1% 25.6% 18.5% 

资本公积 720  690  690  690  
 

营业利润 20.5% 30.8% 22.4% 15.4% 

留存收益 597  818  1,089  1,396  
 

归属于母公司净利润 21.2% 32.0% 21.4% 15.4% 

其他 50  50  50  50  
 

获利能力 
    

股东权益合计 1,882  2,214  2,621  3,084  
 

毛利率 37.8% 38.6% 38.7% 38.0% 

负债和股东权益

总计 
2,040  2,481  2,916  3,399  

 
净利率 15.4% 17.3% 16.9% 16.5% 

      
ROE 15.7% 18.2% 19.2% 19.2% 

现金流量表 
     

ROIC 18.0% 19.1% 19.7% 19.3% 

单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
    

净利润 309  407  496  571  
 

资产负债率 7.7% 12.4% 11.4% 10.2% 

折旧摊销 -210 6  2  1  
 

净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 15  -12 -16 -19 
 

流动比率 10.18  7.83  8.58  9.61  

投资损失 -10 -10 -12 -12 
 

速动比率 8.81  7.07  7.70  8.58  

营运资金变动 -100 28  -119 -106 
 

营运能力 
    

其它 282  69  0  0  
 

应收账款周转率     5.9      6.5      6.4      6.4  

经营活动现金流 285  483  357  434  
 

存货周转率     5.1      5.3      5.9      5.5  

资本支出 490  0  0  0  
 

总资产周转率     0.7      0.8      0.9      0.9  

长期投资 -4 -2 -1 -5 
 

每股指标（元） 
    

其他 -564 10  12  12  
 

每股收益    1.25     1.65     2.00     2.31  

投资活动现金流 -78 8  11  7  
 

每股经营现金流    1.58     2.68     1.98     2.41  

债权融资 0  0  0  0  
 

每股净资产    8.43     9.66    11.16    12.87  

股权融资 0  0  0  0  
 

估值比率 
    

其他 -74 -63 -73 -89 
 

PE    16.2     12.3     10.1     8.8  

筹资活动现金流 -74 -63 -73 -89 
 

PB     2.4      2.1      1.8      1.6  

汇率变动影响 -13 0  0  0  
 

EV/EBITDA    16.3      5.9      4.9      4.2  

现金净增加额 119  428  295  352    EV/EBIT     7.3      6.0      4.9      4.2  
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