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——年报正常，涨价周期进入第三年 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
   

摊薄每股收益(元) 0.225 4.018 2.977 3.721 4.180 4.698 
净利润增长率 166.23% 1,683.43% -25.91% 36.04% 12.33% 12.38%

先前预期每股收益(元)  3.737 3.884 N/A
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 3.850 4.364 N/A

市盈率(倍) 144.24 6.12 16.43 12.78 11.38 10.13 
行业优化市盈率(倍) 68.42 36.07 64.09 64.09 64.09 64.09 
市场优化市盈率(倍) 45.72 15.55 29.70 29.70 29.70 29.70 

PE/G(倍) 0.87 0.00 N/A 0.35 0.92 0.82 
已上市流通A股(百万股) 135.26 135.26 342.06 338.48 338.48 338.48 
总股本(百万股) 342.06 342.06 342.06 372.28 372.28 372.28  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 

 公司公布 2009 年报，实现每股收益 2.980 元，略低于我们之前的预期
（3.122 元）。公司四季度 VE 复产之后分享了行业的高景气，单季度业绩
1.037元，环比继续增长。 

 2009年公司 VE销售经历了从年初低谷后的反弹，产品价格从二季度开
始环比不断提升，销量也持续增长。但公司由于增发项目进行的停产检
修，部分程度上影响了三季度销量，错失了一段涨价黄金期。我们预计
全年 VE销量同比减少 10%；VE均价与去年基本持平。公司全年 VE实
现销售收入 18亿元，毛利 13亿元，占公司总体收入和毛利的比重分别
为 62%和 81%，是公司业绩的主要来源。 

 2009 年公司香精香料也实现了较好的增长，实现销售收入 1.54 亿元，
同比增长 122%。随着规模效应的显现，毛利率同比提升了 13 个百分
点。由于香精香料是公司增发项目的投资重点，也是未来销售收入的重
要构成部分，前景值得关注。 

 伴随着 VE 连续第二年高景气，公司的资金压力有所减轻。公司短期借
款由 7.9亿元下降到 1.4亿元；长期借款由 4.7亿元下降到 2.8亿元。每
股经营性现金流 2.95元。公司计划 10转增 3股派 10元。 

 维生素 VE 的最新情况：目前尝试性涨价已经出现，随着需求逐步好转，价
格继续上涨存在较大可能。目前多数厂家对外报价仍然谨慎，有最高报价已
经恢复到 175 元/公斤，呈现出了一季度以来触底反弹的迹象。我们认为，
随着饲料需求旺季的到来，终端客户的库存逐步降低，目前还略显谨慎的局
面有望被打破，产品价格有进一步上涨的可能。 

 2010 年 VE 涨价周期进入了第三年，我们认为公司今年仍将经历量价齐升
的局面。我们预测公司 2010年 VE销量有 10%的增长（去年非正常停产影
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相关报告 
1 《增发获批,精细化工龙头
加速成长》，2009.12.30 

2 《三季度符合预期,四季度
继续增长》，2009.10.25 

  

  

  

 

市场数据(人民币)  
市价(元) 47.57

已上市流通A股(百万股) 338.48

总市值(百万元) 17,709.36

年内股价最高最低(元) 53.00/25.89
沪深 300指数  3358.54
中小板指数  6069.70

2008年股息率   3.81%

 

成交金额（百万元）
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响 1个月）、VE均价同比增长 10%（暂不考虑后续大幅上涨可能）。在这
样的情况下，我们预计新和成 2010、2011 年的增发摊薄前 EPS 为 4.042
元、4.537 元，2010 年业绩同比增长 35%。按照增发摊薄后股本计算，
2010、2011年 EPS为 3.721元、4.180元。 

 公司目前是安全又有弹性的配置品种。公司目前还处于产品价格上涨周期当
中，2010年 PE不到 12倍，估值是有安全边际的；公司的产品价格未来还
有持续上涨的可能，业绩仍然有上调的可能。我们给予公司 15 倍的估值，
目标价 60元，维持“买入”评级。 

图表1：新和成 2009年 EPS逐季提升  图表2：过去三年 VE价格走势统计 
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来源：国金证券研究所  

图表3：VE涨价周期进入第三年 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,748 3,314 2,898 3,460 3,793 4,085 货币资金 400 828 662 1,964 2,207 3,643

    增长率 89.6% -12.5% 19.4% 9.6% 7.7% 应收款项 421 582 752 813 897 948

主营业务成本 -1,389 -1,169 -1,305 -1,349 -1,450 -1,518 存货 453 760 713 739 795 832

    %销售收入 79.5% 35.3% 45.0% 39.0% 38.2% 37.2% 其他流动资产 27 109 61 43 46 48

毛利 359 2,145 1,594 2,111 2,342 2,567 流动资产 1,300 2,280 2,187 3,559 3,944 5,470

    %销售收入 20.5% 64.7% 55.0% 61.0% 61.8% 62.8%     %总资产 51.5% 61.4% 52.0% 54.3% 51.2% 57.2%

营业税金及附加 -8 -32 -23 -33 -36 -39 长期投资 45 44 72 73 72 72

    %销售收入 0.5% 1.0% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 1,025 1,197 1,686 2,693 3,448 3,776

营业费用 -61 -73 -72 -69 -104 -94     %总资产 40.6% 32.2% 40.1% 41.1% 44.8% 39.5%

    %销售收入 3.5% 2.2% 2.5% 2.0% 2.8% 2.3% 无形资产 139 155 227 229 236 242

管理费用 -98 -191 -223 -225 -209 -196 非流动资产 1,224 1,436 2,023 2,997 3,758 4,092

    %销售收入 5.6% 5.8% 7.7% 6.5% 5.5% 4.8%     %总资产 48.5% 38.6% 48.0% 45.7% 48.8% 42.8%

息税前利润（EBIT） 192 1,849 1,276 1,784 1,993 2,238 资产总计 2,525 3,716 4,210 6,556 7,702 9,562

    %销售收入 11.0% 55.8% 44.0% 51.6% 52.6% 54.8% 短期借款 1,096 845 478 316 300 300

财务费用 -80 -187 -56 -40 2 2 应付款项 432 258 365 326 351 368

    %销售收入 4.6% 5.6% 1.9% 1.2% 0.0% -0.1% 其他流动负债 33 178 66 414 94 97

资产减值损失 -9 -25 -21 -23 -27 -22 流动负债 1,561 1,282 909 1,056 745 765

公允价值变动收益 0 -4 5 0 0 0 长期贷款 84 472 280 280 280 280

投资收益 8 9 -1 3 3 3 其他长期负债 22 29 41 0 0 0

    %税前利润 6.7% 0.6% n.a 0.2% 0.2% 0.1% 负债 1,667 1,782 1,230 1,336 1,025 1,045

营业利润 111 1,642 1,203 1,724 1,971 2,221 普通股股东权益 833 1,832 2,781 4,922 6,259 7,959

  营业利润率 6.3% 49.6% 41.5% 49.8% 52.0% 54.4% 少数股东权益 28 102 199 299 419 559

营业外收支 1 2 13 3 1 1 负债股东权益合计 2,529 3,716 4,210 6,556 7,702 9,562

税前利润 112 1,644 1,216 1,727 1,972 2,222
    利润率 6.4% 49.6% 41.9% 49.9% 52.0% 54.4% 比率分析

所得税 -35 -196 -101 -242 -296 -333 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 31.7% 11.9% 8.3% 14.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 76 1,448 1,115 1,485 1,676 1,889 每股收益 0.225 4.018 2.977 3.721 4.180 4.698

少数股东损益 -1 73 97 100 120 140 每股净资产 2.435 5.354 8.131 13.221 16.812 21.379

归属于母公司的净利 77 1,375 1,018 1,385 1,556 1,749 每股经营现金净流 0.544 3.489 2.938 4.368 4.854 5.615

    净利率 1.9% 2.6% 2.3% 4.8% 5.4% 6.0% 每股股利 0.050 0.100 1.200 1.000 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.25% 75.05% 36.61% 28.15% 24.86% 21.97%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.05% 36.99% 24.19% 21.13% 20.20% 18.29%

净利润 76 1,448 1,115 1,485 1,676 1,889 投入资本收益率 6.44% 50.11% 31.28% 26.38% 23.35% 20.91%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 128 140 162 218 275 298 主营业务收入增长率 9.99% 89.60% -12.55% 19.38% 9.61% 7.71%

非经营收益 63 104 39 78 -4 -4 EBIT增长率 81.20% 861.69% -31.01% 39.85% 11.74% 12.25%

营运资金变动 -82 -499 -311 -155 -140 -92 净利润增长率 166.23% ####### -25.91% 36.04% 12.33% 12.38%

经营活动现金净流 186 1,193 1,005 1,626 1,807 2,090 总资产增长率 5.39% 46.94% 13.30% 55.73% 17.48% 24.16%

资本开支 -126 -385 -456 -1,203 -1,008 -609 资产管理能力

投资 0 -22 -24 -1 0 0 应收账款周转天数 74.4 49.5 76.2 80.0 80.0 80.0

其他 6 23 21 3 3 3 存货周转天数 123.6 189.3 206.0 200.0 200.0 200.0

投资活动现金净流 -120 -384 -459 -1,201 -1,005 -606 应付账款周转天数 78.1 71.4 70.4 70.0 70.0 70.0

股权募资 0 0 0 1,127 -171 0 固定资产周转天数 208.0 111.6 193.6 247.4 250.3 234.8

债权募资 139 138 -559 -200 -16 0 偿债能力

其他 -92 -472 -141 -50 -372 -48 净负债/股东权益 90.56% 25.28% 3.23% -26.21% -24.37% -35.96%

筹资活动现金净流 47 -334 -700 877 -559 -48 EBIT利息保障倍数 2.4 9.9 22.8 44.4 -1,264.5 -1,012.0

现金净流量 113 475 -154 1,302 243 1,436 资产负债率 65.94% 47.97% 29.21% 20.37% 13.30% 10.93%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-08-18 买入 32.23 N/A 
2 2009-06-12 买入 32.06 N/A 
3 2009-06-26 买入 34.05 40.50～40.50
4 2009-07-02 买入 34.84 N/A 
5 2009-07-18 买入 37.18 45.00～45.00
6 2009-10-12 买入 44.34 60.00～60.00
7 2009-10-25 买入 42.61 N/A 
8 2009-12-30 买入 48.22 60.00～70.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 1 4 
买入 0 0 1 6 12 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 1.88 1.79 

来源：朝阳永续 


