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市场表现 
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百傲化学 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.0 -2.3 7.2 

相对涨幅（%） -2.8 -5.6 0.5 
资料来源：海通证券研究所 
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公司实控人发生变更，主营产品量价齐升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 实际控制人变更为刘宪武先生。公司公告，大股东通运投资和三鑫投资解除

一致行动关系，公司的控股股东变更为通运投资，实际控制人变更为刘宪武

先生。此外，三鑫投资计划未来 6 个月内拟通过集中竞价交易方式减持不超

过 3,733,500 股，即其持有股份的 6.90%，公司总股本的 2.00%，未来 12

个月内拟减持不超过 5,413,333 股，即其持股的 10%，公司总股本的 2.90%。 

 19 年业绩高增长，主营产品量价齐升。公司发布业绩预告，2019 年全年净

利润约 3.15 亿元左右，增长 116.96%左右。业绩增长来源于报告期内募投项

目相继投产、公司主要产品产能提升，以及 BIT 系列产品和邻氯苯腈价格的

上涨。公司预计 2019 年度实现扣非归母净利润 3.08 亿元左右，同比增加

123.61%左右。 

 募投项目投产大幅提升产能及产品结构。2019 年二季度，公司新增 CIT\MIT

原药剂产能 12000 吨/年，BIT 原药剂产能 2500 吨/年，工业杀菌剂业务实现

大幅增长，同时丰富了公司的产品结构。随着新增产能逐渐释放，公司工业

杀菌剂前三季度实现销量 2.2 万吨，同比增长 36.2%。此外，随着 F 腈中间

体扩产项目在 2019 年 7 月投产，F 腈中间体产量逐渐提高，除满足公司自用

外可实现对外销售，将成为公司整体业绩提升的又一驱动因素。 

 F 腈市场供不应求，产品价格持续上涨。受“3.21”响水事故影响，2019 年二

季度 F 腈中间体价格开始出现大幅上涨，同时也推升了 BIT 系列产品价格。

公司 F 腈三季度平均售价达到 8.7 万元/吨，较二季度环比增长 8%，较去年

同期增长 133.5%。BIT 系列产品三季度平均售价达到 16.5 万元/吨，较二季

度环比增长 18.2%，较去年同期增长 252.5%。 

 盈利预测。我们预计公司 2019-2021 年净利润为 3.15 亿元、3.58 亿元、3.90

亿元，对应 EPS 分别可达 1.69 元、1.92 元和 2.09 元，给予公司 2020 年 16-20

倍 PE，对应合理价值区间为 30.72-38.4 元，维持优于大市评级。 

 风险提示。大股东计划减持；行业竞争加剧；产品价格下跌。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 410 528 871 1038 1173 

(+/-)YoY(%) 5.4% 28.7% 64.9% 19.1% 13.1% 

净利润(百万元) 100 145 315 358 390 

(+/-)YoY(%) 2.0% 44.8% 117.0% 13.6% 8.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.54 0.78 1.69 1.92 2.09 

毛利率(%) 51.2% 48.3% 57.9% 56.6% 55.1% 

净资产收益率(%) 14.6% 18.2% 28.3% 26.1% 23.4% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 同行业市盈率相对估值比较 

公司名称 股票代码 股价（元） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中旗股份 300575.SZ 26.90 1.58 1.54 2.49 17.0 17.5 10.8 

国光股份 002749.SZ 11.79 0.63 0.64 0.79 18.7 18.3 15.0 

平均值     17.9 12.9 

资料来源： WIND，海通证券研究所，股价为 2020 年 2 月 21 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期 
 

 

 

表 2 公司主要产品盈利预测（万元） 

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

异噻唑啉酮      

销售收入 40124.1 48157.7 76580.0 91370.0 101870.0 

销售成本 19118.4 23212.8 32852.8 39746.0 44822.8 

毛利率 52.4% 51.8% 57.1% 56.5% 56.0% 

其他业务      

销售收入 912.4 271.0 325.2 390.3 468.4 

销售成本 892.6 182.0 211.4 253.7 304.4 

毛利率 2.2% 32.9% 35.0% 35.0% 35.0% 

F 腈      

销售收入  4388.4 10181.8 12000.0 15000.0 

销售成本  3930.6 3563.6 5040.0 7500.0 

毛利率  10.4% 65.0% 58.0% 50.0% 

合计      

销售收入 41036.5 52817.1 87087.1 103760.3 117338.4 

销售成本 20011.0 27325.4 36627.9 45039.6 52627.2 

毛利率 51.2% 48.3% 57.9% 56.6% 55.1% 
 

资料来源：百傲化学招股说明书、2017-2018 年年报，WIND，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 528 871 1038 1173 

每股收益 0.78 1.69 1.92 2.09  营业成本 273 366 450 526 

每股净资产 4.28 5.97 7.35 8.90  毛利率% 48.3% 57.9% 56.6% 55.1% 

每股经营现金流 0.72 1.21 1.63 1.88  营业税金及附加 9 13 16 18 

每股股利 0.00 0.00 0.54 0.54  营业税金率% 1.7% 1.5% 1.6% 1.6% 

价值评估（倍）      营业费用 26 30 41 45 

P/E 15.89 20.72 18.25 16.76  营业费用率% 4.9% 3.5% 4.0% 3.8% 

P/B 2.89 5.86 4.76 3.93  管理费用 43 76 88 100 

P/S 11.87 7.20 6.04 5.34  管理费用率% 8.1% 8.7% 8.5% 8.6% 

EV/EBITDA 12.28 17.55 15.27 13.55  EBIT 158 361 410 449 

股息率% 0.0% 0.0% 1.5% 1.5%  财务费用 -4 -4 -4 -6 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.7% -0.5% -0.4% -0.5% 

毛利率 48.3% 57.9% 56.6% 55.1%  资产减值损失 0 3 -3 0 

净利润率 27.5% 36.2% 34.5% 33.2%  投资收益 3 4 4 4 

净资产收益率 18.2% 28.3% 26.1% 23.4%  营业利润 172 365 421 458 

资产回报率 16.2% 25.7% 23.9% 21.6%  营业外收支 0 7 2 2 

投资回报率 18.4% 33.2% 31.6% 31.4%  利润总额 172 372 423 460 

盈利增长（%）      EBITDA 182 361 410 449 

营业收入增长率 28.7% 64.9% 19.1% 13.1%  所得税 27 58 65 71 

EBIT 增长率 27.4% 128.5% 13.5% 9.5%  有效所得税率% 15.5% 15.5% 15.5% 15.5% 

净利润增长率 44.8% 117.0% 13.6% 8.9%  少数股东损益 0 -1 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 145 315 358 390 

资产负债率 11.1% 9.4% 8.6% 7.9%       

流动比率 6.2 8.0 8.5 9.8       

速动比率 4.7 6.6 7.1 8.3  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 1.5 3.0 3.6 5.0  货币资金 72 193 273 450 

经营效率指标      应收账款及应收票据 103 179 220 246 

应收帐款周转天数 81.9 75.0 77.3 76.5  存货 66 81 97 115 

存货周转天数 75.8 80.6 79.0 79.5  其它流动资产 58 61 63 65 

总资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.7  流动资产合计 298 514 654 875 

固定资产周转率 2.0 2.8 2.9 2.6  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 303 318 398 498 

      在建工程 38 138 188 168 

      无形资产 85 85 85 85 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 599 714 844 924 

净利润 145 315 358 390  资产总计 897 1228 1498 1800 

少数股东损益 0 -1 -1 -1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 24 3 -3 0  应付票据及应付账款 36 43 52 61 

非经营收益 2 -11 -6 -6  预收账款 2 3 3 4 

营运资金变动 -36 -81 -44 -32  其它流动负债 10 18 21 25 

经营活动现金流 135 226 304 351  流动负债合计 48 64 77 90 

资产 -88 -108 -128 -78  长期借款 0 0 0 0 

投资 -65 0 0 0  其它长期负债 52 52 52 52 

其他 3 4 4 4  非流动负债合计 52 52 52 52 

投资活动现金流 -150 -104 -125 -75  负债总计 99 115 128 141 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 187 187 187 187 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 799 1114 1372 1662 

其他 -34 0 -100 -100  少数股东权益 -1 -2 -2 -3 

融资活动现金流 -34 0 -100 -100  负债和所有者权益合计 897 1228 1498 1800 

现金净流量 -49 122 80 176       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 21 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

李智 基础化工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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本化学,万润股份,国光股份,中旗股份,鲁西化工,光华科技,利民股份,海利尔,黑猫股份,赛轮轮胎,安道麦 A,雅化集

团,华峰氨纶,飞凯材料,先达股份,万顺新材,石大胜华,金石资源 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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