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基础数据 

上证综指 3372 

总股本（万股） 14000 

已上市流通股（万股） 8470 

总市值（亿元） 39 

流通市值（亿元） 24 

每股净资产（MRQ） 9.7 

ROE（TTM） 7.6 

资产负债率 33.7% 

主要股东 建德市国有资产经营

有限公司 主要股东持股比例 17.22% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 22 35 -4 

相对表现 14 9 -31  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

公司受 19 年响水“3.21 爆炸”影响，子公司江苏新化、馨瑞香料被迫停产，19

年业绩受到大幅影响，2020 年 4 月 17 日，馨瑞香料逐步恢复生产，8 月 4 日江

苏新化也得到了政府允许复产的批复，江苏新化生产的异丙醇作为常用的醇类消

毒剂，随着海外疫情的延续，需求大幅提升。2020 年下半年，公司募投产能中的

电子级双氧水（一期）和阻燃剂项目有望试生产，另外，馨瑞香料二期的 1.2 万

吨香料产能也在今年投产，随着多个高附加值新项目的投放，公司未来业绩将步

入新的台阶。公司为员工集体所有制企业，经营稳健，当前资产负债率 33.7%，

经营现金流与净利润比值长期大于 1，财务数据出色，经营风险很小。预计公司

2020-2022 年实现收入 22.46 亿、26.51 亿和 28.28 亿，归母净利润分别为 1.70

亿、2.54 亿和 3.21 亿，PE 分别为 23 倍、15 倍和 12 倍，首次覆盖，给予“强烈

推荐-A”投资评级。 

❑ 江苏新化取得复产通知，公司生产经营将全部恢复正常。受江苏响水“3.21

爆炸事故”影响，公司子公司江苏新化、馨瑞香料 2019 年被迫停产；2020 年 4

月 17 日，子公司江苏馨瑞逐步恢复正常生产，位于盐城的其他化工企业，在取

得验收通过后也逐步恢复生产，江苏新化自身完全符合环保和安全的要求，8 月

4 日盐城市政府同意了江苏新化恢复生产。江苏新化有 5 万吨丙烯法异丙醇，浙

江本部有 6 万吨丙酮法异丙醇，异丙醇和和乙醇是是常用的醇类消毒剂，20 年

受海外疫情推动，异丙醇需求大幅增加，异丙醇全球产能 260 万吨左右，中国产

能 85 万吨，公司异丙醇产能占比很少，由于海外需求增加，公司异丙醇的复产

对供给端影响不大。 

❑ 与全球最大香料香精企业奇华顿合作，公司香料香精业务保障性强。公司与

全球最大的香料香精企业瑞士奇华顿合资设立香料生产企业馨瑞香料（公司直接

持股 33%，通过全资子公司江苏新化持股 18%，合计持股 51%），一期产能 4000

吨，二期产能 1.2 万吨，二期产能随着 2020 年 4 月份馨瑞香料的复产一并投入

使用。瑞士奇华顿为全球香料香精行业领导者，拥有全球香料香精行业 25%市

占率，香料香精下游用于日化领域和食品领域，日化包括香皂、洗衣粉等，食品 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 2232 1718 2246 2651 2828 

同比增长 10% -23% 31% 18% 7% 

营业利润(百万元) 220 142 198 311 394 

同比增长 58% -35% 39% 58% 27% 

净利润(百万元) 175 123 170 254 321 

同比增长 47% -29% 38% 49% 27% 

每股收益(元) 1.66 0.88 1.21 1.81 2.29 

PE 16.7 31.5 22.9 15.3 12.1 

PB 3.7 2.9 2.7 2.4 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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领域包括饮料、乳制品、电子烟等。馨瑞香料产品 75%左右供应奇华顿，为公司

的稳定生产与市场销售提供了有力保障，馨瑞香料的产品主要供应到日化领域。 

❑ 电子级双氧水（一期）、有机无卤阻燃剂项目将试生产，未来将帮助公司业绩

步入新台阶。公司 IPO 募投产品中，有新产品 2000 吨新型无卤有机阻燃剂项目、

2 万吨电子级双氧水与 8000 吨电子级氨水项目，募投项目中，电子级双氧水（一

期）和阻燃剂项目有望于 2020 年下半年试生产，公司选择电子级双氧水和电子级

氨水，主要是基于公司有较多双氧水和氨水产能，选择有机无卤阻燃剂也是公司之

前在有机磷领域有较好的储备。随着一批高附加值、高成长性的精细化工项目投产，

将优化公司产品结构，给未来创造新的业绩增长点。 

❑ 给予“强烈推荐-A”投资评级。公司经营稳健，长期有较好成长性，为员工集体

所有制企业，上市前股东中没有机构。预计公司 2020-2022 年实现收入 22.46 亿、

26.51 亿和 28.28 亿，归母净利润分别为 1.70 亿、2.54 亿和 3.21 亿，PE 分别为

23 倍、15 倍和 12 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐-A”投资评级。 

❑ 风险提示：江苏新化复产较慢的风险、产品价格大幅波动的风险、新项目投建

低于预期的风险。 
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1、公司介绍 

新化股份的主营业务包括脂肪胺、有机溶剂、香料香精、双氧水等，成立于 1967 年，

为国家高新技术企业，2019 年在上交所挂牌上市。公司坚持科技为本、创新发展的经

营战略，以打造健康、安全、绿色、环保的新型现代化工企业为目标，已形成多元化、

规模化、科技含量较高、工艺技术较为先进的脂肪胺系列、有机溶剂系列和合成香料香

精系列产品。公司建有博士后科研工作站、新化高级胺省级高新技术研究开发中心、浙

江省企业技术中心和省级新材料企业研究院，先后获得了浙江省标准创新型企业、浙江

省质量管理体系认证示范企业、中国质量诚信企业、全国石化行业先进集体、中国石油

和化工企业 500 强、制造业单项冠军产品(工业用一异丙胺)等荣誉或称号。 

图 1：新化股份主要股东和主要子公司 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司第一大股东建德市国资公司持股比例为 17.22%；第二大股东胡健持股比例为

10.55%；其他股东持股比例均在 5%以下。公司不存在单一股东持股比例超过 30%的

情况，不存在单一股东单独控制董事会的情形，不存在单一股东对公司决策构成实质性

影响，股权比较分散，公司不存在控股股东、实际控制人。 

2、公司主营产品 

公司主营业务包括脂肪胺、有机溶剂、香料香精及双氧水，2019 年上述业务占公司主

营业务收入比例分别为：46.24%、31.20%、13.28%、9.27%。公司是国内早期进军脂

肪胺领域的公司，并率先代替了进口产品，其脂肪胺系列产品为异丙胺和乙基胺系列。

公司在有机溶剂领域目前是国内唯一实现丙酮加氢法与丙烯水合法两种工艺的规模化

生产厂家，生产线分别为：丙酮法生产工艺（新化股份母公司，浙江基地）和丙烯法生

产工艺（子公司江苏新化，江苏基地）。此外，公司与全球最大的香料香精企业瑞士奇

华顿（Givaudan）合资设立香料生产企业馨瑞香料。公司的主要产品及用途如下表。 
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表 1：公司主要产品介绍 

产品系列 产品名称 产品介绍 用途 

脂肪胺 

异丙胺 

无色有挥发性的液体；有氨气味；溶于水，

呈强碱性；能与水、乙醇和乙醚混溶，属于

低碳脂肪胺（C2～C8）类产品 

主要用于农药、医药、染料和橡胶加工等 

一乙胺 
水溶液、呈碱性，化学性质和甲胺相似，属

于低碳脂肪胺（C2～C8）类产品 

主要用于生产农药以及化妆品和医药品等的生

产 

二乙胺 
无色液体、强碱性、具腐蚀性、易挥发、易

燃，属于低碳脂肪胺（C2～C8）类产品 

主要用于生产医药、染料、橡胶硫化促进剂和

杀菌剂、缓蚀剂、浮选剂等 

三乙胺 
有强烈的氨臭的无色透明液体，在空气中微

发烟，属于低碳脂肪胺（C2～C8）类产品 

主要用作溶剂、固化剂、催化剂、阻聚剂、防

腐剂，及合成染料等 

有机溶剂 
异丙醇 

正丙醇的同分异构体，别名二甲基甲醇、2-

丙醇，行业中也称作 IPA 

是重要的化工产品和原料。主要用于制药、化

妆品、塑料、香料、涂料等 

异丙醚 又称二异丙醚 动物、植物及矿物性油脂的良好溶剂 

香料香精 

超级檀香

208/檀香

208 

无色至淡黄色透明液体，有强烈的檀香木香

气，并具有微弱的玫瑰花香，留香时间较天

然檀香油短广泛用于各类香精中，如素心

兰、檀香、琥珀香、木香 

广泛用于各类香精中，如素心兰、檀香、琥珀

香、木香等 

二氢月桂

烯醇 

无色微稠厚液体，香气清甜而有力，有新鲜

辛辣的柑橘、松柏、薰衣、果香、花香，辛

甜带酸的香气，且具有白柠檬、古龙气息 

用于白柠檬、柑橘型日用香精。用于制作香皂、

洗涤剂；是重要的萜类香料 

二氢月桂

烯醇 

不溶于水，能溶于乙醇、氯仿和乙醚，几乎

可以与所有的香料混合 

香料中间体，可用于生产二氢月桂烯醇、香茅

醇等多种产品 

双氧水及

其他 

双氧水 
无色透明液体，溶于水、醇、乙醚，不溶于

苯、石油醚 

化学工业用作生产过硼酸钠、过碳酸钠、过氧

乙酸、亚氯酸钠、过氧化硫脲等的原料，酒石

酸、维生素等的氧化剂；医药工业用作杀菌剂、

消毒剂，以及生产福美双杀虫剂和 40l 抗菌剂的

氧化剂；印染工业用作棉织物的漂白剂，还原

染料染色后的发色；用于生产金属盐类或其他

化合物时除去铁及其他重金属；也用于电镀液，

可除去无机杂质，提高镀件质量；还用于羊毛、

生丝、象牙、纸浆、脂肪等的漂白；高浓度的

过氧化氢可用作火箭动力助燃剂 

三丁基膦 无色透明液体 

主要用作医药合成催化剂、季磷盐离子液体配

体、杀菌剂水处理剂合成主要原料，功能性电

子化学品、阻燃剂合成原料 

GS-800表

面活性剂 

白色蜡状固体，非危险化学品，属非离子表

面活性剂 

用于水性系统包括涂料、油墨、胶粘剂、颜料、

分散染料、农药和矿石浮选等，功能为降低动

态表面张力，改善表面覆盖润湿性能 

资料来源：招股说明书、招商证券 
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图 2：新化股份历史 PE Band  图 3：新化股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 903 1337 1586 1926 2242 

现金 309 340 362 519 763 

交易性投资 0 141 141 141 141 

应收票据 118 0 0 0 0 

应收款项 186 115 128 152 162 

其它应收款 0 2 2 2 2 

存货 256 244 307 351 362 

其他 34 495 647 763 813 

非流动资产 822 858 830 805 782 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

固定资产 642 625 609 595 582 

无形资产 117 126 113 102 92 

其他 61 107 107 107 107 

资产总计 1725 2195 2416 2731 3024 

流动负债 774 694 809 899 919 

短期借款 207 90 70 65 60 

应付账款 430 498 645 738 763 

预收账款 12 11 14 16 16 

其他 125 95 80 80 80 

长期负债 83 80 80 80 80 

长期借款 45 30 30 30 30 

其他 38 50 50 50 50 

负债合计 857 774 890 979 1000 

股本 105 140 140 140 140 

资本公积金 42 498 498 498 498 

留存收益 643 705 805 1008 1253 

少数股东权益 77 78 83 105 133 

归属于母公司所有者权益 790 1343 1443 1646 1891 

负债及权益合计 1725 2195 2416 2731 3024  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 206 236 180 269 383 

净利润 175 123 170 254 321 

折旧摊销 62 83 90 87 84 

财务费用 14 9 6 8 10 

投资收益 0 (1) (13) (13) (13) 

营运资金变动 (61) 3 (82) (94) (49) 

其它 16 17 9 27 30 

投资活动现金流 (50) (542) (48) (48) (48) 

资本支出 (51) (76) (61) (61) (61) 

其他投资 0 (466) 13 13 13 

筹资活动现金流 (47) 295 (111) (64) (91) 

借款变动 (21) (149) (35) (5) (5) 

普通股增加 0 35 0 0 0 

资本公积增加 (1) 456 0 0 0 

股利分配 0 (35) (70) (51) (76) 

其他 (25) (12) (6) (8) (10) 

现金净增加额 109 (12) 22 157 244  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2232 1718 2246 2651 2828 

营业成本 1749 1314 1702 1947 2012 

营业税金及附加 13 11 14 16 17 

营业费用 78 71 93 106 113 

管理费用 108 130 170 186 198 

研发费用 63 58 76 90 96 

财务费用 16 8 6 8 10 

资产减值损失 (3) 3 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 18 12 12 12 12 

投资收益 (0) 1 1 1 1 

营业利润 220 142 198 311 394 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 4 1 1 1 1 

利润总额 218 142 198 311 394 

所得税 29 16 22 35 45 

少数股东损益 14 3 5 22 28 

归属于母公司净利润 175 123 170 254 321  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 10% -23% 31% 18% 7% 

营业利润 58% -35% 39% 58% 27% 

净利润 47% -29% 38% 49% 27% 

获利能力      

毛利率 21.7% 23.5% 24.2% 26.6% 28.8% 

净利率 7.8% 7.2% 7.6% 9.6% 11.4% 

ROE 22.1% 9.2% 11.8% 15.4% 17.0% 

ROIC 18.1% 8.6% 11.1% 15.3% 16.9% 

偿债能力      

资产负债率 49.7% 35.3% 36.8% 35.9% 33.1% 

净负债比率 15.2% 6.2% 4.2% 3.5% 3.0% 

流动比率 1.2 1.9 2.0 2.1 2.4 

速动比率 0.8 1.6 1.6 1.8 2.0 

营运能力      

资产周转率 1.3 0.8 0.9 1.0 0.9 

存货周转率 7.2 5.2 6.2 5.9 5.6 

应收帐款周转率 6.8 8.2 18.4 18.9 18.0 

应付帐款周转率 4.1 2.8 3.0 2.8 2.7 

每股资料（元）      

EPS 1.66 0.88 1.21 1.81 2.29 

每股经营现金 1.96 1.68 1.29 1.92 2.74 

每股净资产 7.52 9.60 10.31 11.76 13.51 

每股股利 0.00 0.50 0.36 0.54 0.69 

估值比率      

PE 16.7 31.5 22.9 15.3 12.1 

PB 3.7 2.9 2.7 2.4 2.1 

EV/EBITDA 14.5 18.7 14.6 10.5 8.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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