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 安 诺 其(300067.SZ) 

 【联讯化工】安诺其（300067）-持续受益
本轮染料行情，大数码布局培养新引擎 

   

2019 年 04 月 25 日  事项： 
 

 

事件：公司发布一季报，报告期实现收入 3.27 亿，同比-5.57%；实现归母净利润

0.47 亿，同比+12.42%。 

评论： 

 分散染料量价齐升，中间体产能释放，公司业绩环比大幅改善  

报告期公司营业收入同比-5.57%，主要原因是自去年 4 月起七彩云电子商务公司不

再纳入并表范围，剔除七彩云出表影响，营业收入同比+24.36%，环比+69.54%；净利

润同比+12.42%，环比+291.8%，公司分散染料量价齐升，中间体产能持续释放，费用

控制良好，带动公司业绩及盈利能力大幅提升。Q1ROE2.86%，环比+2.12pct；毛利率

29.96%，环比-4.79pct，净利率 14.35%，环比+7.69pct。 

 响水事件引发分散染料价格持续上涨，公司业绩环比有望持续大幅提升 

响水事件爆发后，分散染料主要中间体间苯二胺供给大幅收缩，引发分散染料价格

持续上涨，典型品种分散黑实际成交价从 40 元/公斤涨至目前的 60 元/公斤，创历史新

高。公司现有分散染料产能30000吨，烟台一期分散染料中间体13000吨产能已经投产，

且间苯二胺备货充足，每上涨 10 元/公斤，对应增厚利润 2 亿，业绩弹性大，有望充分

受益本轮分散染料价格上涨。 

 持续布局大数码，培育数码生态圈，未来增长提供有力支撑 

近年通过参股苏州锐发打印技术有限公司、成立上海安诺其数码科技有限公司、新

设上海奇赞数码科技有限公司（主营国际市场）、上海尚乎数码科技有限公司（主营国内

市场）等方式，公司初步完成涵盖数码打印喷头及其芯片、数码染料、数码墨水、B2C

数码印花终端柔性定制平台等数码产业的布局，培育数码产业生态圈。报告期内公司研

发生产的活性染料墨水已经通过苏州锐发打印喷头的测试，有望实现协同发展，未来增

长提供有力支撑。 

 染料行业格局进一步优化，大数码布局培养发展新引擎，上调评级至“买入” 

染料行业近年受环保约束景气度持续提升，响水事件后进一步推高行业集中度，行

业格局进一步优化，公司专注于中高端差异化染料产品的研发生产，上市至今收入复合

增速超过 30%，利润增速超 20%，有望充分受益本轮染料行情，业绩弹性大。在立足做

好染料主业的同时，公司继续布局大数码，培养公司发展新引擎，已经初步形成数码生

态圈，未来增长提供有力支撑。预计 19/20 年净利润 2.80/2.97 亿，eps0.39/0.41，

PE17.0/16.0，上调评级至“买入”。 

 风险提示 

原材料价格波动，中小产能复产，下游印染抵制涨价 

 

买入(调高) 
当前价： 6.61 元 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

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

流动资产 1029.9 1123.7 1756.0 1697.1 经营活动现金流 67.0 9.7 56.4 433.5 

现金 384.3 250.2 600.0 600.0 净利润 84.9 138.3 280.2 296.9 

应收账款 189.9 160.3 232.4 278.8 折旧摊销 42.2 46.5 45.5 52.0 

其它应收款 4.4 13.1 19.0 22.8 财务费用 7.4 4.0 23.5 35.5 

预付账款 21.5 20.2 26.1 32.8 投资损失 -0.3 -16.5 -30.0 -35.0 

存货 239.6 329.7 370.5 466.1 营运资金变动 -64.8 -160.3 -288.3 63.4 

其他 40.6 151.8 220.1 264.2 其它 -2.4 -0.8 0.0 0.0 

非流动资产 749.2 780.3 849.8 1017.9 投资活动现金流 -105.9 -184.4 -115.0 -220.0 

长期投资 57.9 61.7 61.7 61.7 资本支出 -43.2 -86.9 -105.0 -210.0 

固定资产 457.1 441.2 499.2 651.7 长期投资 0.0 819.7 0.0 0.0 

无形资产 72.5 73.6 76.6 83.6 其他 2132.6 -911.2 -10.0 -10.0 

其他 33.1 29.2 29.2 29.2 筹资活动现金流 278.6 38.6 408.4 -213.5 

资产总计 1779.1 1904.0 2605.9 2714.9 短期借款 6126.0 191.8 617.8 -170.9 

流动负债 207.6 261.8 896.5 744.6 长期借款 -508.9 0.0 0.0 0.0 

短期借款 10.0 140.0 757.8 586.9 其他 -162.0 -145.4 -215.9 -42.0 

应付账款 63.4 43.9 56.8 71.5 现金净增加额 239.7 -136.2 349.8 0.0 

其他 0.0 0.2 0.3 0.4      

非流动负债 2.7 2.4 2.4 2.4 主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力     

其他 0.4 0.2 0.2 0.2 营业收入 32.79% -12.98% 45.00% 20.00% 

负债合计 210.3 264.2 898.9 747.0 营业利润 28.80% 59.02% 99.57% 6.62% 

少数股东权益 37.4 28.4 31.3 37.3 归属母公司净利润 3.74% 62.84% 102.66% 5.94% 

归属母公司股东权益 1531.4 1611.4 1675.7 1930.6 获利能力         

负债和股东权益 1779.1 1904.0 2605.9 2714.9 毛利率 22.95% 30.57% 38.00% 35.00% 

     净利率 6.37% 11.92% 16.66% 14.71% 

利润表  2017 2018 2019E 2020E ROE 5.55% 8.58% 16.72% 15.38% 

营业收入 1332.9 1159.9 1681.9 2018.3 ROIC 5.66% 7.90% 12.33% 13.01% 

营业成本 1027.0 805.3 1042.8 1311.9 偿债能力         

营业税金及附加 12.9 10.2 15.1 18.2 资产负债率 11.82% 13.88% 34.49% 27.52% 

营业费用 55.0 58.3 84.1 80.7 净负债比率 0.56% 7.35% 29.08% 21.62% 

管理费用 122.1 73.4 100.9 100.9 流动比率 4.96 4.29 1.96 2.28 

财务费用 6.6 2.2 23.5 35.5 速动比率 3.81 3.03 1.55 1.65 

资产减值损失 2.5 4.4 5.0 5.0 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 0.75 0.61 0.65 0.74 

投资净收益 0.3 16.5 30.0 35.0 应收账款周转率 7.35 6.63 8.57 7.90 

营业利润 112.3 178.6 356.3 380.0 应付账款周转率 12.63 15.02 20.72 20.46 

营业外收入 1.2 1.2 2.0 2.0 每股指标(元)         

营业外支出 2.3 10.5 12.0 12.0 每股收益 0.12 0.19 0.39 0.41 

利润总额 111.2 169.3 346.3 370.0 每股经营现金 0.09 0.01 0.08 0.60 

所得税 27.6 33.9 63.3 67.0 每股净资产 2.11 2.24 2.33 2.68 

净利润 83.6 135.4 283.1 303.0 估值比率         

少数股东损益 -1.3 -2.9 2.8 6.1 P/E 56.58 34.40 16.97 16.02 

归属母公司净利润 84.9 138.3 280.2 296.9 P/B 3.14 2.95 2.84 2.46 

EBITDA 157.5 223.5 425.4 467.5      

EPS（元） 0.12 0.19 0.39 0.41      
资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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