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相关报告  

1 《化工：基础化工行业 2018 年 12 月行业跟踪：

石 油 跌 跌 不 休 ， 化 工 品 价 格 持 续 低 迷 》 

2019-01-07 

2 《基础化工行业 2019 年度策略报告-盈利下行

警惕周期风险，估值低 位关注成长板 块》 

2018-12-24 

3 《化工：基础化工行业 2018 年 11 月行业跟踪：

石油暴跌化工品价格欠支撑，维生素价格逆市上

涨》 2018-12-04  

重点股票  
2017A  2018E  2019E  

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

利民股份 0.49 19.27 0.73 12.93 0.86 10.98 推荐  

金禾实业 1.83 8.96 1.84 8.91 2.09 7.85 谨慎推荐 

再升科技 0.29 26.31  0.32  23.84  0.45  16.96  推荐  

扬农化工 1.86 20.25  3.37  11.18  3.90  9.66  推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：又到年报季，在商誉处理的会计准则可能变更的传闻下，进行

大额商誉减值、业绩暴雷的公司越来越多，且除商誉外，存货、应收

账款等也是资产减值的高发区，因此我们梳理了下基础化工行业的商

誉、存货、应收账款的问题。 

 商誉、存货、应收账款问题分析。商誉作为一项看不见、摸不着的“软

资产”，变现能力较弱，是资产负债表中的相对劣质资产，分单个个

股看，282 家基础化工上市公司，有 138 家公司因并购产生商誉，其

中商誉绝对值较大的公司包括诚志股份、蓝帆医疗、中化国际、龙蟒

佰利等；商誉占总资产比重较大的公司有蓝帆医疗、高盟新材、雅克

科技、科斯伍德等；商誉占净利润比重较大的公司有乐通股份、天生

新材、*ST 尤夫、蓝帆医疗等。 

存货方面，除了存在计提跌价准备的风险外，巨大的存货也为公司进

行利润调节提供了有利条件，化工板块中存货占总资产比重相对较高

的公司包括浙江龙盛、中农立华、御家汇、ST 南化等。  

应收账款也是一项变现能力相对较差的劣质资产，化工行业中应收账

款占资产比重较高的公司包括广州浪奇、久联发展、三聚环保、同益

股份等。 

 警惕相对劣质资产占比较高的企业。商誉、应收账款、存货均属于资

产负债表中变现能力较弱、资质相对不太好的资产部分，且此三者均

为目前 A 股业绩频频暴雷的主要诱因，也许有些公司目前经营状况良

好，此部分并未出现明显问题，但较高的商誉、应收账款、存货问题

没有解决，始终是企业头顶高悬的达摩克里斯之剑，需警惕相对劣质

资产占比较高的企业。 

 风险提示：警惕商誉、存货、应收账款等相对劣质资产占比较高的公

司。  
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又到年报季，在商誉处理的会计准则可能变更的传闻下，进行大额商誉减值、业绩

暴雷的公司越来越多，且除商誉外，存货、应收账款等也是资产减值的高发区，因此我

们梳理了下基础化工行业的商誉、存货、应收账款的问题。 

1 商誉分析 

目前整个中信基础化工行业上市公司总商誉额达 668.80 亿元，由于化工行业为传统

的重资产行业，并购不如新兴行业活跃，因此商誉占比并不太高，目前商誉占行业总资

产（2018 年三季报）比重为 3.18%，占净资产（2018 年三季报）比重为 6.49%，占净利

润（2018 年三季报）比重为 76.62%。 

商誉作为一项看不见、摸不着的“软资产”，变现能力较弱，是资产负债表中的相对

劣质资产，分单个个股看，282 家基础化工上市公司，有 138 家公司因并购产生商誉，其

中商誉绝对值较大的公司包括诚志股份、蓝帆医疗、中化国际、龙蟒佰利等。 

表 1：基础化工行业商誉绝对值较大的公司 

证券代码  证券简称  2018 三季报商誉 /亿  排名  

000990.SZ 诚志股份  69.70  1 

002382.SZ 蓝帆医疗  63.45  2 

600500.SH 中化国际  52.39  3 

002601.SZ 龙蟒佰利  49.86  4 

000553.SZ 安道麦 A 40.95  5 

600315.SH 上海家化  20.11  6 

300180.SZ 华峰超纤  17.33  7 

002409.SZ 雅克科技  17.23  8 

300285.SZ 国瓷材料  15.24  9 

603077.SH 和邦生物  15.22  10 

002094.SZ 青岛金王  14.56  11 

300230.SZ 永利股份  10.96  12 

600589.SH 广东榕泰  10.62  13 

600141.SH 兴发集团  9.97  14 

002683.SZ 宏大爆破  9.91  15 

002226.SZ 江南化工  9.48  16 

300054.SZ 鼎龙股份  8.89  17 

000818.SZ 航锦科技  8.62  18 

002427.SZ *ST 尤夫  8.21  19 

002513.SZ 蓝丰生化  8.03  20 

资料来源：wind，财富证券 

有些企业尽管商誉本身绝对值比较大，但公司家大业大，占资产比重并不算大，且

并购企业能够为公司带来丰厚的利润，对公司整体影响相对较小。因此考虑商誉占总资

产比重可能更为科学，基础化工行业商誉占总资产比重较大的公司有蓝帆医疗、高盟新

材、雅克科技、科斯伍德等。 
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表 2：基础化工行业商誉占总资产、净资产比重较高的公司 

证券代码  证券简称  2018 三季商誉  
商誉占总资

产比重  
排名  

商誉占净资

产比重  

002382.SZ 蓝帆医疗  63.45  44.13% 1  83.07% 

300200.SZ 高盟新材  6.87  40.02% 2  46.72% 

002409.SZ 雅克科技  17.23  36.61% 3  39.94% 

300192.SZ 科斯伍德  5.96  35.23% 4  67.95% 

300285.SZ 国瓷材料  15.24  34.71% 5  45.67% 

300537.SZ 广信材料  5.34  34.46% 6  42.53% 

000990.SZ 诚志股份  69.70  30.82% 7  42.23% 

300387.SZ 富邦股份  4.87  30.72% 8  42.81% 

300478.SZ 杭州高新  4.69  29.27% 9  79.22% 

300230.SZ 永利股份  10.96  24.11% 10  34.75% 

002094.SZ 青岛金王  14.56  23.89% 11  43.00% 

002319.SZ 乐通股份  2.46  23.88% 12  50.21% 

300180.SZ 华峰超纤  17.33  23.55% 13  33.88% 

300054.SZ 鼎龙股份  8.89  22.57% 14  24.00% 

002601.SZ 龙蟒佰利  49.86  22.09% 15  35.06% 

000818.SZ 航锦科技  8.62  20.63% 16  31.19% 

600589.SH 广东榕泰  10.62  20.62% 17  33.62% 

002513.SZ 蓝丰生化  8.03  20.26% 18  32.12% 

300398.SZ 飞凯材料  6.46  19.64% 19  29.27% 

600315.SH 上海家化  20.11  18.96% 20  34.55% 

资料来源：wind，财富证券 

目前商誉的处理方式为减值测试，但由于执行不到位、可操作空间大等原因，经常

被诟病。市场不断有传闻商誉将改为采用摊销法，若果真采用摊销法，预计将对商誉占

净利润比重较大的公司产生较大影响。目前基础化工行业商誉占净利润比重较大的公司

有乐通股份、天生新材、*ST 尤夫、蓝帆医疗等。 

表 3：基础化工行业商誉占净利润比重较大的公司 

证券代码  证券简称  2018 三季商誉  商誉占净利润比重  排名  

002319.SZ 乐通股份 2.46  97.18  1 

300169.SZ 天晟新材 2.95  78.09  2 

002427.SZ *ST 尤夫  8.21  54.58  3 

002382.SZ 蓝帆医疗 63.45  24.35  4 

002453.SZ 华软科技 4.24  18.77  5 

300478.SZ 杭州高新 4.69  17.74  6 

300221.SZ 银禧科技 4.90  16.01  7 

002409.SZ 雅克科技 17.23  14.87  8 

300537.SZ 广信材料 5.34  14.45  9 

002170.SZ 芭田股份 0.68  11.63  10 

002263.SZ *ST 东南  0.59  11.62  11 

300325.SZ 德威新材 2.83  11.28  12 

300405.SZ 科隆股份 1.14  10.92  13 
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000990.SZ 诚志股份 69.70  10.71  14 

300200.SZ 高盟新材 6.87  10.31  15 

002094.SZ 青岛金王 14.56  8.97  16 

600589.SH 广东榕泰 10.62  8.52  17 

300340.SZ 科恒股份 3.89  7.64  18 

300387.SZ 富邦股份 4.87  7.44  19 

300192.SZ 科斯伍德 5.96  6.94  20 

资料来源：wind，财富证券 

2 存货分析 

存货方面，除了存在计提跌价准备的风险外，巨大的存货也为公司进行利润调节提

供了有利条件，化工板块中存货占总资产比重相对较高的公司包括浙江龙盛、中农立华、

御家汇、ST 南化等。 

表 4：基础化工行业存货占资产比重较大的公司 

证券代码  证券简称  2018 三季度存货/亿  存货占总资产比重 存货占净资产比重 

600352.SH 浙江龙盛 228.39  44.36% 105.98% 

603970.SH 中农立华 10.83  40.18% 116.48% 

300740.SZ 御家汇  7.20  34.60% 52.25% 

600301.SH ST 南化  1.20  30.12% 40.23% 

002395.SZ 双象股份 3.72  29.08% 43.65% 

300132.SZ 青松股份 3.50  27.14% 35.84% 

603790.SH 雅运股份 3.29  27.13% 30.60% 

002919.SZ 名臣健康 1.74  26.51% 31.79% 

002556.SZ 辉隆股份 21.51  26.40% 82.38% 

002886.SZ 沃特股份 2.58  26.23% 40.28% 

002015.SZ 霞客环保 1.48  25.33% 27.13% 

000707.SZ *ST 双环  18.34  23.43% 863.75% 

603086.SH 先达股份 3.76  23.32% 29.26% 

300505.SZ 川金诺  2.33  22.71% 33.38% 

002666.SZ 德联集团 8.29  22.51% 28.35% 

603823.SH 百合花  4.99  22.04% 31.78% 

002768.SZ 国恩股份 7.55  21.94% 38.05% 

300596.SZ 利安隆  3.76  21.21% 35.60% 

300340.SZ 科恒股份 7.63  21.14% 52.91% 

资料来源：wind，财富证券 

3 应收账款分析 

应收账款也是一项变现能力相对较差的劣质资产，化工行业中应收账款占资产比重

较高的公司包括广州浪奇、久联发展、三聚环保、同益股份等。 

表 5：基础化工行业应收账款占资产比重较大的公司 

证券代码  证券简称  2018三季报应收 应收账款占总资 应收账款占净利
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账款 /亿  产比重  润比重  

000523.SZ 广州浪奇 33.97  52.70% 16162.23% 

002037.SZ 久联发展 45.34  51.65% 6103.04% 

300072.SZ 三聚环保 125.38  47.05% 1008.21% 

300538.SZ 同益股份 2.67  41.68% 1029.21% 

603928.SH 兴业股份 5.79  38.95% 536.60% 

002809.SZ 红墙股份 6.69  38.33% 889.73% 

300665.SZ 飞鹿股份 2.87  37.62% 1569.69% 

300320.SZ 海达股份 9.40  37.33% 770.24% 

603916.SH 苏博特 11.87  37.22% 533.92% 

300587.SZ 天铁股份 4.23  36.93% 1001.75% 

002909.SZ 集泰股份 3.33  36.54% 3096.75% 

603879.SH 永悦科技 2.07  34.53% 607.51% 

300576.SZ 容大感光 1.80  34.20% 578.31% 

603991.SH 至正股份 2.57  34.09% 1158.62% 

002324.SZ 普利特 13.10  33.46% 1366.43% 

603737.SH 三棵树 8.91  32.55% 690.08% 

300405.SZ 科隆股份 5.82  30.34% 5557.21% 

300478.SZ 杭州高新 4.66  29.07% 1761.04% 

002669.SZ 康达新材 6.30  27.92% 1046.04% 

300340.SZ 科恒股份 10.08  27.92% 1979.24% 

资料来源：wind，财富证券 

4 小结 

商誉、应收账款、存货均属于资产负债表中变现能力较弱、资质相对不太好的资产

部分，且此三者均为目前 A 股业绩频频暴雷的多发区，也许有些公司目前经营状况良好，

此部分并未出现明显问题，但较高的商誉、应收账款、存货问题没有解决，始终是企业

头顶高悬的达摩克里斯之剑。当然由于子行业不同、商业模式不同，直接对比可能相对

没那么精确，后续仍需深入研究。 
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