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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 3 月 5 日） 

通行 报告日股价（元） 11.08 

12mth A 股价格区间（元） 8.26/13.16 

总股本（亿股）   32.53 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 360 

每股净资产（元） 5.79 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 阮水龙 11.98% 

阮伟祥 10.65% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

德司达 40.16% 

染料 32.83% 

中间体 25.33% 

其他 21.60% 

内部抵消 -19.94% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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相关报告： 
 

 

   

[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 事件 

近期，公司公告称截止2019年2月28日，公司已通过集中竞价交易

方式回购股份累计达到6700万股，占总股本的2.06%，成交金额超过

6.48亿元，符合回购方案。 

 公司点评 

染料及中间体价格中枢上移推动业绩提升，节后价格再反弹 

公司 2018 年预计实现归属于母公司股东净利润 40-42 亿元，同比

增加 15.26-17.26 亿元，同比增长 61.69%-69.78%；扣非后归属于母公

司股东净利润为 37-39 亿元，同比增长 102.41%-113.35%。公司业绩

增长主要原因是染料及中间体价格同比出现大幅提升。从单季度数据

来看，2018 年前三季度扣非后归母净利润分别为 7.64、10.49 和 12.63

亿元，而 Q4 季度扣非后归母净利润 6.23-8.23 亿元，环比出现下降，

主要是因为 Q3 季度末染料价格出现了环比回落。据七彩云电商统计，

活性黑和 H 酸价格 18 年 8 月开始回落，从 35-37 和 46-48 元/公斤降

至 12 月的 25-26 和 33-34 元/公斤，分散黑 18 年 9 月开始回落，从 41-43

元/公斤降至 34-35 元/公斤。目前来看，节后染料及中间体价格出现企

稳回升，分散黑、H 酸、对位酯均有 2 元/公斤左右涨幅。随着旺季到

来、环保回头看再临及苏北化工园区关停企业名单公示，预计 19 年上

半年染料价格将再现普涨行情，全年价格中枢有望同比小幅提升。 

中间体持续向好，地产业务将逐步发力 

间苯二酚自三井和 INDSPEC 退出后，行业供给不足，价格从 

2017 年 Q2 季度的单吨 4 万一路上扬，2018 年 Q3 季度均价提升至 9

万/吨，带动公司中间体业务毛利大幅提升。此外，公司地产业务有序

开展。公司重点项目是上海的华兴新城、大统基地和黄山路项目，华

兴新城项目居民动迁工作已近尾声；大统基地已取得总体设计文件批

复和建设用地批准书；黄山路项目一期工程报批顺利，二期已完成方

案设计，地产板块将在未来为公司带来丰厚利润。 

此外，公司 18 年 12 月公告称拟实施 5-10 亿元股份回购，并于

19 年 2 月 28 日公告累计回购股份 6700 万股，成交金额超 6.48 亿元，

彰显公司信心。 

 盈利预测与估值 

基于染料及中间体价格 18 年中枢大幅上移，我们上调对公司的业

绩预测。预计公司 2018、2019、2020 年营业收入分别为 201.40 亿、

228.25 亿和 272.11 亿元，增速分别为 33.37%、13.33%和 19.21%；归
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 谨慎增持 
——维持 
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 日期：2019 年 03 月 06 日  

业绩维持高增速，股份回购彰显信心 
 行业：基础化工 
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属于母公司股东净利润分别为 41.44 亿、45.33 亿和 57.59 亿元，增速

分别为 67.53%、9.38%和 27.05%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.27、1.39

和 1.77 元，对应 PE 为 8.7、7.9 和 6.3 倍，未来六个月内，维持 “谨

慎增持”评级。 

 风险提示 

中间体原材料价格出现大幅波动；企业出现环保或安全等问题；下游

需求不及预期；房地产政策出现调整。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 15100.90 20140.32 22824.98 27210.62 

年增长率 22.22% 33.37% 13.33% 19.21% 

归属于母公司的净利润 2473.79 4144.33 4532.93 5758.88 

年增长率 21.92% 67.53% 9.38% 27.05% 

每股收益（元） 0.76 1.27 1.39 1.77 

PE（X） 14.6 8.7 7.9 6.3 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4181 2014 2283 2721 

 
营业收入 15101 20140 22825 27211 

应收和预付款项 5861 7972 7723 10969 

 
营业成本 9543 11468 13370 15570 

存货 20516 24294 27946 32889 

 
营业税金及附加 109 135 151 180 

其他流动资产 607 607 607 607 

 
营业费用 1135 1460 1639 1932 

长期股权投资 526 576 636 706 

 
管理费用 1440 1833 2066 2449 

投资性房地产 2828 2828 2828 2828 

 
财务费用 327 821 810 825 

固定资产和在建工程 6190 5588 4995 4403 

 
资产减值损失 63 90 80 80 

无形资产和开发支出 1136 1070 1003 937 

 
投资收益 745 750 860 970 

其他非流动资产 4092 4076 4059 4059 

 
公允价值变动损益 116 150 150 150 

资产总计 46353 49023 52081 60120 

 
营业利润 3406 5233 5719 7295 

短期借款 6173 9366 5206 10400 

 
营业外收支净额 -44 0 0 0 

应付和预收款项 5277 2994 6449 4515 

 
利润总额 3362 5233 5719 7295 

长期借款 13900 13900 13900 13900 

 
所得税 630 650 706 926 

其他负债 354 328 328 328 

 
净利润 2733 4583 5013 6369 

负债合计 27426 26657 25952 29211 

 
少数股东损益 258 439 480 610 

股本 3253 3253 3253 3253 

 
归属母公司股东净利润 2474 4144 4533 5759 

资本公积 1552 1552 1552 1552 

 
财务比率分析 

    

留存收益 12139 15140 18422 22592 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 16944 19945 23227 27397 

 
毛利率 37% 43% 41% 43% 

少数股东权益 1983 2422 2902 3511 

 
EBIT/销售收入 24% 30% 29% 30% 

股东权益合计 18927 22367 26129 30909 

 
销售净利率 18% 23% 22% 23% 

负债和股东权益合计 46353 49023 52081 60120 

 
ROE 14% 21% 20% 21% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 58% 54% 50% 48% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 2.55 2.76 3.23 3.11 

经营活动产生现金流量 -252 -2993 5528 -3404 

 
速动比率 0.76 0.80 0.85 0.91 

投资活动产生现金流量 -623 824 950 1050 

 
总资产周转率 0.34 0.41 0.44 0.45 

融资活动产生现金流量 1875 1239 -6209 2792 

 
应收账款周转率 3.35 3.36 3.86 3.29 

现金流量净额 934 -930 268 439 

 
存货周转率 0.47 0.47 0.48 0.47 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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