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 青松股份(300132.SZ) 

 【粤开化工】青松股份（300132）-双主业
扬帆起航，低估值优势显著 

   

2020 年 01 月 15 日  事项： 
 

 

公司发布2019年年报预告，预计实现归母净利润4.46-4.9亿，同比+11.40%-22.39%，

其中非经常损益约 1400 万元。 

评论： 

 Q4 业绩符合预期，合成樟脑价格回落 

公司 Q4 单季度实现归母净利润约 1.11-1.55 亿，考虑到诺斯贝尔并表，按照我们模

型测算松节油深加工主业贡献净利润约 0.6 亿，同比下滑约 55%，主要原因系报告期主

营业务合成樟脑价格出现回落。根据康美中药材网数据，亳州地区樟脑 Q4 均价 83.67

元/公斤，环比-17.16%，同比-16.33%；同期原材料价格方面也呈现回落，根据松香网

数据，主要原材料松节油 Q4 均价 16027.35 元/吨，环比-24.00%，同比-55.61%；由此

测算价差，Q4 樟脑-松节油价差 61.23 元/公斤，环比-14.33%，同比+23.82%。 

 诺斯贝尔有望实现业绩承诺，今年全年并表进一步增厚公司业绩 

公司现金+发行股份并购诺斯贝尔事项已于 19年 5 月完成开始并表。公司由此实现

双主业，布局化妆品领域，实现产业链延伸。诺斯贝尔是国内面膜 ODM/OEM龙头，最

大客户为屈臣氏，此外还是御家汇最大供应商，其他如伽蓝集团、资生堂、妮维雅、韩

后、上海家化等知名化妆品品牌公司也是公司重要客户。通过本次收购，公司增加面膜、

护肤品、湿巾等产品的设计、研发、生产与销售业务，进入成长空间更为广阔的化妆品

行业，同时公司主业合成樟脑、乙酸异龙脑酯等可以直接用于唇膏、面膜等化妆品，香

精香料作为香精公司的原料，间接供应于化妆品等日化行业，实现业务协同。预计到 2022

年化妆品市场规模将达到 5352 亿元，年均复合增长率接近 10%。我们认为按照备考业

绩测算，诺斯贝尔 19 年有望实现业绩承诺（18+19 合计不低于 4.4 亿净利润），20 年全

年并表有望进一步增厚公司业绩。 

 1.5 万吨香精香料项目已经投产，5000吨合成樟脑扩建项目投产在即 

公司 1.5 万吨香精香料项目（5000 吨龙涎酮，10000 吨乙酸苄酯）已于去年 11 月

正式投产，按照可研报告测算，预计完全达产后可贡献年销售收入 4.74 亿，年平均税后

利润 4878 万元；此外 5000 吨合成樟脑扩建项目也接近正式投产。随着新项目的落地，

公司实现松节油深加工产业领域的深入拓展，延伸产业链，并有望进一步增厚公司业绩。 

 公司双主业扬帆起航，持续增长动能强劲，当前低估值优势显著，维持买入评级 

公司目前是国内乃至全球合成樟脑龙头，国内市占率已经超过 70%，完全占领中高

端市场，有望独享广阔成长空间。随着 1.5 万吨香料项目以及 5000 吨新增合成樟脑产能

陆续投放有望进一步增厚公司业绩。诺斯贝尔并表后，公司成为松节油深加工和面膜

ODM/OEM 双龙头，正式拓展千亿级化妆品市场，延伸产业链的同时与主业实现有效协

同。预计 19/20 年实现净利润 4.72/6.81 亿，eps0.91/1.32，对应 PE13.3/9.2 倍，当前

低估值优势显著，维持买入评级。 
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 风险提示 

产品价格波动，汇率波动，新项目达产进度低于预期，诺斯贝尔业绩不达预期 
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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 559.3 1084.0 2204.7 2893.5 经营活动现金流 -4.7 45.4 81.2 35.0 

现金 114.9 230.1 735.3 474.7 净利润 94.7 400.4 472.3 680.9 

应收账款 114.8 228.6 269.8 431.7 折旧摊销 31.7 31.7 32.6 50.4 

其它应收款 2.5 6.9 13.3 21.3 财务费用 3.8 -5.1 22.8 48.0 

预付账款 14.7 38.9 88.3 146.3 投资损失 0.0 -0.7 -4.2 -4.2 

存货 301.6 575.7 1090.6 1807.8 营运资金变动 -134.0 -380.2 -475.6 -800.1 

其他 10.9 3.8 7.3 11.7 其它 -1.0 -0.6 33.3 60.0 

非流动资产 392.1 380.6 559.0 825.2 投资活动现金流 -16.9 20.5 -215.8 -325.8 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 资本支出 -16.9 -2.9 -220.0 -330.0 

固定资产 329.5 337.5 498.7 739.5 长期投资 0.0 200.7 0.0 0.0 

无形资产 28.7 28.3 45.5 70.9 其他 0.0 -177.4 4.2 4.2 

其他 33.9 14.8 14.8 14.8 筹资活动现金流 86.3 38.4 639.7 30.2 

资产总计 951.4 1464.6 2763.7 3718.7 短期借款 87.0 62.9 -99.9 29.9 

流动负债 214.9 347.1 401.7 611.5 长期借款 0.0 0.0 700.0 190.0 

短期借款 87.0 149.9 50.0 79.9 其他 -0.7 -24.5 39.6 -189.7 

应付账款 66.0 90.7 205.8 341.1 现金净增加额 64.7 104.3 505.2 -260.6 

其他 61.9 106.6 145.9 190.5      

非流动负债 8.5 7.7 697.7 877.7 主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 

长期借款 0.0 0.0 690.0 870.0 成长能力     

其他 8.5 7.7 7.7 7.7 营业收入 45.6% 75.2% 93.0% 60.0% 

负债合计 223.4 354.8 1099.4 1489.2 营业利润 210.9% 306.7% 10.5% 44.7% 

少数股东权益 0.0 0.0 19.7 45.8 归属母公司净利润 189.4% 322.6% 18.0% 44.1% 

归属母公司股东权益 728.0 1109.1 1592.0 2131.1 获利能力         

负债和股东权益 951.4 1464.6 2763.7 3718.7 毛利率 28.4% 40.9% 30.5% 28.0% 

     净利率 11.7% 28.2% 17.2% 15.5% 

利润表  2017 2018 2019E 2020E ROE 13.0% 36.1% 29.7% 31.9% 

营业收入 811.2 1421.6 2743.6 4389.8 ROIC 14.3% 35.8% 22.0% 24.0% 

营业成本 581.0 840.2 1906.8 3160.7 偿债能力         

营业税金及附加 4.0 7.2 13.7 21.9 资产负债率 23.5% 24.2% 39.8% 40.0% 

营业费用 26.5 25.7 49.7 79.5 净负债比率 9.1% 10.2% 27.1% 26.1% 

研发费用   46.8 80.0 95.0          

管理费用 65.4 32.0 96.0 153.6 流动比率 2.60 3.12 5.49 4.73 

财务费用 7.0 -4.7 22.8 48.0 速动比率 1.20 1.46 2.77 1.78 

资产减值损失 3.9 6.1 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 0.85 0.97 0.99 1.18 

投资净收益 4.4 4.2 4.2 4.2 应收账款周转率 12.12 11.52 15.50 19.32 

营业利润 127.7 519.1 573.8 830.3 应付账款周转率 10.80 10.73 12.86 11.56 

营业外收入 0.3 0.1 0.1 0.1 每股指标(元)         

营业外支出 19.4 8.9 8.9 8.9 每股收益 0.25 1.04 0.91 1.32 

利润总额 108.5 510.3 564.9 821.4 每股经营现金 -0.01 0.12 0.16 0.07 

所得税 13.8 63.1 72.9 114.4 每股净资产 1.89 2.87 3.08 4.13 

净利润 94.7 447.2 492.0 707.0 估值比率         

少数股东损益 0.0 0.0 19.7 26.2 P/E 49.4 11.7 13.3 9.2 

归属母公司净利润 94.7 400.4 472.3 680.9 P/B 6.43 4.22 3.94 2.94 

EBITDA 165.1 545.3 629.2 928.7      

EPS（元） 0.25 1.04 0.91 1.32      
资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院 
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