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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

2019 业绩符合预期，不断加深食品添加剂护城河，维持“买入” 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019年年报，报告期实现营业收入 39.72亿元，同比

-3.89；归母净利润 8.09亿元，同比-11.28%。其中 2019 年第四季度

实现营业收入 9.77亿元，同比+24.05%，环比-3.83%；归母净利润 1.98

亿元，同比+25.56%，环比-5.6%。2019 年分红方案为每 10 股派 5.4

元。公司根据目前面临的市场和行业状况，基于谨慎性原则，预计 2020

营业收入为 38亿元，同比下降 4.33%；净利润 8亿元，同比下降 1.03%。 

 

主要观点： 

1.大宗化学品价格下滑拖累，公司业绩略有下滑 

公司主要业务为食品添加剂、大宗化学品、医药中间体、功能性

化工品及中间体等生产和销售。其中基础化工板块主要服务于食品添

加剂板块，为其提供生产原料，可谓一体化生产。食品添加剂主要有

甲乙基麦芽酚、安赛蜜和三氯蔗糖。大宗化学品产品主要有双氧水、

硝酸、液氨、三聚氰胺、碳铵、浓硫酸、双乙烯酮等。 

2019年公司食品添加剂产品实现营收 18.51亿元，同比+5.56%；

营收占比 46.60%，同比提升 4.18 个百分点；毛利率 43.04%，同比提

升 0.28 个百分点；毛利润 7.97亿元，毛利占比 64.11%，同比提升 9.22

个百分点。主要由于公司新增三氯蔗糖产能，销量提升，毛利率总体

稳定。分产品看，三氯蔗糖、甲乙基安赛蜜价格略微下滑，安赛蜜价

格上涨。 

2019 年公司大宗化学品产品实现营收 15.50 亿元，同比下降

9.63%；营收占比 39.01%，同比下降 2.48个百分点；毛利率 24.08%，

同比下降 8.17个百分点；毛利润 3.73亿元，毛利占比 30.03%，同比

下降 10.46 个百分点。该板块盈利下降，主要由于大部分基础化工品

价格同比下滑。 

2019 年公司盈利下滑，主要受大宗化学品价格下滑拖累，预计公

司未来，更偏消费属性的食品添加剂板块营收占比进一步提升，能有

效平抑基础化工品价格的波动。 

2.不断加深护城河，多个项目储备促成长 

公司在食品添加剂细分领域多个产品具有全球规模及成本优势，

处于国内最高水平。公司拥有三氯蔗糖（第五代高倍甜味剂）3000吨

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 559/557 

总市值/流通(百万元) 13,628/13,586 

12 个月最高/最低(元) 25.20/17.00 
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/年，全球市占率 25%，拟扩建增加 5000吨/年，远超目前行业第一 3500

吨/年的英国泰莱。甲乙基麦芽酚（香料）6000吨/年，全球市占率第

一，拟扩建增加 5000吨/年。安赛蜜（第四代高倍甜味剂）1.2万吨/

年，全球市占率约 60%。公司推进“爱乐甜”零售餐桌糖和糖浆业务

的品牌建设，积极拓展线上、线下销售渠道，进一步打开市场空间。 

同时，公司打造定远循环经济园，布局新业务发展，1万吨糠醛、

4万吨氯化亚砜项目已投产（降低三氯蔗糖成本），拟建 4500吨麝香

与呋喃等项目。 

公司进一步加大研发投入，2019 年研发费用 1.37 亿元，同比

+59.20%。2019 年新申请 53 件专利，截止 2019 年末，公司累计获得

发明专利 77项，实用新型专利 56 件。研发人员同比增加 29.17%，研

发投入占营收比例同比从 2.98%提升至 3.44%。 

3.盈利预测及评级 

考虑本次新冠疫情影响，我们预计公司 2020-2022年归母净利润

分别为 8.55亿元、10.07亿元、11.60亿元，对应 EPS 1.53元、1.80

元、2.08 元， PE 15.2、13.0、11.2 倍。考虑公司为食品添加剂三

氯蔗糖和安赛蜜（甜味剂）、甲乙基麦芽酚（香料）全球龙头，在建

多个项目加深护城河，维持 “买入”评级。 

风险提示：宏观经济下滑，产品价格大幅波动，在建项目投产进度不

及预期。 

 
 

预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 102.13/106.43/14774 亿

元，对应 EPS 3.25/3.39/4.71元， PE 15/15/11倍，考虑公司具备

核心竞争力，MDI/TDI龙头地位不断强化，乙烯项目即将贡献业绩，

维持“买入”评级。Table_ProfitInfo] 

 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,972 4,231 4,717 5,438 

（+/-%） -3.9% 6.5% 11.5% 15.3% 

净利润(百万元） 809 855 1,007 1,160 

（+/-%） -11.3% 5.8% 17.7% 15.2% 

摊薄每股收益(元) 1.45 1.53 1.80 2.08 

市盈率(PE) 16.1 15.2 13.0 11.2 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院；备注：2020年 3月 6日 
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表：盈利预测和财务指标 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 1,776 2,444 3,231 4,132 营业收入 3,972 4,231 4,717 5,438

应收票据 0 0 0 0 营业成本 2,729 2,861 3,125 3,598

应收账款 220 235 261 301 营业税金及附加 32 34 38 44

预付账款 65 69 75 86 销售费用 131 135 151 174

存货 373 391 427 491 管理费用 86 89 99 114

其他流动资产 1,047 1,047 1,047 1,047 研发费用 137 144 160 185

流动资产合计 3,481 4,186 5,041 6,058 财务费用 -19 5 7 9

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -13 2 2 2

长期股权投资 4 4 4 4 公允价值变动收益 6 5 5 5

固定资产 1,774 1,942 2,129 2,335 投资收益 29 29 29 29

在建工程 53 58 64 71 营业利润 940 994 1,170 1,347

无形资产 102 102 102 102 营业外收入 6 6 6 6

其他非流动资产 92 92 92 92 营业外支出 8 8 8 8

非流动资产合计 2,025 2,198 2,390 2,603 利润总额 937 992 1,167 1,345

资产合计 5,506 6,384 7,432 8,661 所得税 129 136 160 185

短期借款 100 103 106 109 净利润 808 855 1,007 1,160

应付票据 373 373 373 373 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 344 360 394 453 归属母公司净利润 809 855 1,007 1,160

预收款项 39 41 46 53 NOPLAT 740 834 987 1,142

其他应付款 5 5 5 5 EPS（摊薄） 1.45 1.53 1.80 2.08

一年内到期的非流动负债 1 1 1 1

其他流动负债 264 264 264 264 主要财务比率

流动负债合计 1,125 1,147 1,188 1,258 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 1 1 1 1 成长能力

应付债券 499 499 499 499 营业收入增长率 -3.9% 6.5% 11.5% 15.3%

其他非流动负债 43 43 43 43 EBIT增长率 -16.9% 12.8% 18.3% 15.7%

非流动负债合计 543 543 543 543 归母公司净利润增长率 -11.3% 5.8% 17.7% 15.2%

负债合计 1,667 1,689 1,730 1,800 获利能力

归属母公司所有者权益 4,482 5,338 6,344 7,504 毛利率 31.3% 32.4% 33.8% 33.8%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 20.4% 20.2% 21.3% 21.3%

所有者权益合计 4,482 5,338 6,344 7,504 ROE 18.0% 16.0% 15.9% 15.5%

负债和股东权益 6,149 7,027 8,075 9,304 ROIC 16.7% 15.8% 15.7% 15.4%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 27.1% 24.0% 21.4% 19.3%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 14.4% 12.1% 10.2% 8.7%

经营活动现金流 1,762 1,127 1,295 1,466 流动比率 309.5% 365.0% 424.4% 481.7%

现金收益 964 1,149 1,331 1,520 速动比率 276.4% 330.9% 388.5% 442.6%

存货影响 -62 -18 -36 -65 营运能力

经营性应收影响 625 -20 -35 -53 总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6

经营性应付影响 -58 19 38 67 应收账款周转天数 20 20 20 20

其他影响 292 -3 -3 -3 应付账款周转天数 45 45 45 45

投资活动现金流 -1,081 -456 -505 -559 存货周转天数 49 49 49 49

资本支出 -532 -491 -540 -594 每股指标（元）

股权投资 29 29 29 29 每股收益 1.45 1.53 1.80 2.08

其他长期资产变化 -578 5 5 5 每股经营现金流 3.15 2.02 2.32 2.62

融资活动现金流 -253 -2 -4 -6 每股净资产 8.02 9.55 11.35 13.43

借款增加 -49 3 3 3 估值比率

财务费用 19 -5 -7 -9 P/E 16.1 15.2 13.0 11.2

股东融资 -246 0 0 0 P/B 2.9 2.4 2.1 1.7

其他长期负债变化 24 0 0 0 EV/EBITDA 12.5 10.7 9.2 8.0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 
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