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[Table_Main] 
亚星拟关停 CPE 产能，行业格局有望重塑 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,569 3,595 4,622 6,050 

同比（%） -25.4% 129.2% 28.6% 30.9% 

归母净利润（百万元） 103 187 263 390 

同比（%） 8.1% 81.9% 40.5% 48.6% 

每股收益（元/股） 0.24 0.44 0.62 0.92 

P/E（倍） 29.83 16.40 11.67 7.85      
 

事件 

亚星化学发布公告，根据潍坊市人民政府办公室下发的《通知》，公司
生产厂区地处中心城区，生产的产品属危险化学品，周边商铺密集、居
民众多，市政府决定对公司位于寒亭区北海路以东、民主街以北的生产
厂区实施搬迁关停，因此公司的生产厂区将于 2019 年 10 月 31 日前陆
续关停。 

 

投资要点 

 亚星化学是国内 CPE 主要生产企业：根据卓创资讯的统计数据，2015

年国内 CPE 的总产能约为 105 万吨，日科化学、亚星化学、杭州科力
化工分别以 18 万吨/年、17 万吨/年、15 万吨/年的产能排名第一、第二、
第三位。亚星化学此次关停 CPE 产能，预计将对行业产生较大冲击，
行业格局或将重塑。 

 

 日科化学的 ACM 产品具备较强优势：日科的主要产品包括 ACR 抗冲
加工改性剂、ACM 低温增韧剂、ACS 抗冲改性剂，其中 ACM 属于国
内首创、国内领先的低温增韧剂，系国家火炬计划项目产品，能大幅度
提高 PVC 制品的低温韧性，但价格与 CPE 相差不大，具有相同的市场
应用。若 18 万吨 ACM 产能满产满销，则产品每涨价 1000 元/吨，净利
增厚约 1.35 亿元，EPS 增加 0.32 元。 

 

 三基地布局+新产能在建，日科内生增长动力强：目前，日科化学有潍
坊昌乐生产基地、沾化生产基地和东营港生产基地。其中，正在东营建
设的 33 万吨新型助剂项目包括“年产 14 万吨 PMMA、10 万吨 ACS、
4 万吨 ASA 工程塑料、4 万吨功能性膜材料及 1 万吨多功能高分子新材
料项目”，预计项目总投资 12 亿元。未来伴随着行业格局的优化和公司
新产能的投放，公司发展有望进入快车道。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019~2021 年公司营收分别为 35.95 亿
元、46.22 亿元、60.50 亿元，归母净利分别为 1.87 亿元、2.63 亿元、
3.90 亿元，EPS 分别为 0.44 元、0.62 元、0.92 元，当前股价对应 PE 分
别为 16X、12X 和 8X。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：原材料价格存在上行风险；新建产能投产进度不及预期；安
全事故风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.20 

一年最低/最高价 4.07/8.09 

市净率(倍) 1.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
2435.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.92 

资产负债率(%) 12.50 

总股本(百万股) 425.81 

流通A股(百万股) 338.26  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
日科化学三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,093 3,711 2,910 5,674   营业收入 1,569 3,595 4,622 6,050 

  现金 165 719 924 1,210   减:营业成本 1,364 2,979 3,768 4,868 

  应收账款 376 1,256 843 1,904      营业税金及附加 9 22 28 36 

  存货 164 495 338 738      营业费用 62 137 178 232 

  其他流动资产 387 1,241 805 1,822        管理费用 54 114 151 196 

非流动资产 723 1,436 1,692 2,042      财务费用 -0 90 147 199 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 4 14 16 22 

  固定资产 485 1,105 1,341 1,650   加:投资净收益 10 8 9 8 

  在建工程 119 211 229 266      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 82 83 85 89   营业利润 121 247 343 505 

  其他非流动资产 37 37 37 37   加:营业外净收支  3 -6 -3 -4 

资产总计 1,816 5,147 4,601 7,716   利润总额 124 241 340 500 

流动负债 193 3,359 2,585 5,340   减:所得税费用 21 54 77 110 

短期借款 59 2,979 2,340 4,806      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 83 254 172 379   归属母公司净利润 103 187 263 390 

其他流动负债 51 125 73 156   EBIT 122 320 476 685 

非流动负债 1 1 1 1   EBITDA 173 402 609 858 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 1 1 1 1   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 194 3,360 2,587 5,341   每股收益(元) 0.24 0.44 0.62 0.92 

少数股东权益 0 0 0 1   每股净资产(元) 3.81 4.20 4.73 5.58 

归属母公司股东权益 1,622 1,787 2,014 2,374   

发行在外股份(百万

股) 426 426 426 426 

负债和股东权益 1,816 5,147 4,601 7,716   ROIC(%) 6.0% 5.2% 8.5% 7.4% 

                                                                           ROE(%) 6.3% 10.5% 13.0% 16.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 13.0% 17.1% 18.5% 19.5% 

经营活动现金流 56 -1,468 1,406 -1,435   销售净利率(%) 6.6% 5.2% 5.7% 6.5% 

投资活动现金流 -37 -787 -379 -515 

 

资产负债率(%) 10.7% 65.3% 56.2% 69.2% 

筹资活动现金流 -21 2,809 -821 2,235   收入增长率(%) -25.4% 129.2% 28.6% 30.9% 

现金净增加额 -2 554 205 286   净利润增长率(%) 8.1% 81.9% 40.5% 48.6% 

折旧和摊销 51 82 133 173  P/E 29.83 16.40 11.67 7.85 

资本开支 100 713 255 350  P/B 1.89 1.72 1.52 1.29 

营运资本变动 -56 -1,819 872 -2,189  EV/EBITDA 17.08 13.27 7.36 7.77 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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