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[Table_Main] 
业绩同比大增，贵溪项目存在亮点 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,149 2,494 2,783 3,198 

同比（%） 32.0% 16.1% 11.6% 14.9% 

归母净利润（百万元） 101 251 321 383 

同比（%） 96.3% 148.8% 27.5% 19.6% 

每股收益（元/股） 0.28 0.71 0.90 1.08 

P/E（倍） 32.51 13.07 10.25 8.57      
 

事件： 

公司发布中报，报告期内，实现营业收入 10.15 亿元，同比 2.88%，归
母净利润为 1.36 亿元，同比增长 494%。 

 

 

投资要点 

 常德基地是盈利增长的主基地。由于贵溪基地 19 年底停产，公司的主
营收入同比微增。但是报告期内硫双威、水杨腈等产品产量较同期增加
较多，结构性变化导致净利润同比大增。 

 

 贵溪基地的甲磺草胺值得关注。公司 20 年初发布公告，计划投资 4.84

亿元，在贵溪新区投资建设邻仲丁基苯酚、邻异丙基苯酚、丁硫克百威
以及 4-TBC 生产装置。从当地政府官网发布的信息看，该基地还规划
了甲磺草胺项目，我们认为甲磺草胺项目市场空间较大，产业前景广阔。 

 

 宁夏新基地进展符合预期。半年报披露，宁夏基地目前正在进行技术方
案的优化论证和方案设计的评审，同时和地方政府就三评、用地等事宜
进行沟通。 

 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020~2022 年营业收入分别为 24.94 亿
元、27.83 亿元和 31.98 亿元，归母净利润分别为 2.51 亿元、3.21 亿元
和 3.83 亿元，EPS 分别为 0.71 元、0.90 元和 1.08 元，当前股价对应 PE

分别为 13X、10X、9X。考虑到公司产品种类和产能储备有望为公司业
绩带来持续的增长，维持对公司的“买入”评级。 

 

 风险提示：苏北沿海化工园区综合整治逐步常态化，导致相关中间体价
格回落；甲嘧的推广不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.25 

一年最低/最高价 5.64/10.06 

市净率(倍) 2.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
3021.54 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.69 

资产负债率(%) 41.16 

总股本(百万股) 355.22 

流通A股(百万股) 326.65  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《湖南海利（600731）：业务
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2、《湖南海利（600731）：三季
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2019-09-02  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
湖南海利三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,361 1,548 1,880 2,190   营业收入 2,149 2,494 2,783 3,198 

  现金 504 681 913 1,139   减:营业成本 1,569 1,655 1,786 2,044 

  应收账款 184 201 229 265      营业税金及附加 8 11 12 14 

  存货 329 301 379 399      营业费用 65 87 97 112 

  其他流动资产 345 365 360 387        管理费用 148 251 281 322 

非流动资产 1,049 1,140 1,173 1,231      财务费用 22 20 16 5 

  长期股权投资 6 7 8 9      资产减值损失 -111 30 50 50 

  固定资产 608 695 731 786   加:投资净收益 3 2 2 2 

  在建工程 82 85 82 86      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 144 144 142 140   营业利润 171 442 544 653 

  其他非流动资产 210 210 210 210   加:营业外净收支  -13 -14 -14 -14 

资产总计 2,411 2,689 3,053 3,421   利润总额 158 428 530 639 

流动负债 851 829 900 918   减:所得税费用 48 125 156 188 

短期借款 398 398 398 398      少数股东损益 10 52 53 69 

应付账款 115 88 131 120   归属母公司净利润 101 251 321 383 

其他流动负债 338 343 372 400   EBIT 169 435 531 633 

非流动负债 288 285 279 274   EBITDA 285 519 632 752 

长期借款 28 25 19 14                                                                              

其他非流动负债 260 260 260 260   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,139 1,114 1,179 1,192   每股收益(元) 0.28 0.71 0.90 1.08 

少数股东权益 101 153 206 274   每股净资产(元) 3.30 4.00 4.69 5.50 

归属母公司股东权益 1,171 1,423 1,668 1,955   

发行在外股份(百万

股) 355 355 355 355 

负债和股东权益 2,411 2,689 3,053 3,421   ROIC(%) 6.4% 14.6% 15.9% 17.0% 

                                                                           ROE(%) 8.7% 19.2% 19.9% 20.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 27.0% 33.7% 35.8% 36.1% 

经营活动现金流 200 369 460 507   销售净利率(%) 4.7% 10.1% 11.5% 12.0% 

投资活动现金流 -68 -173 -132 -175 

 

资产负债率(%) 47.2% 41.4% 38.6% 34.8% 

筹资活动现金流 -104 -19 -97 -106   收入增长率(%) 32.0% 16.1% 11.6% 14.9% 

现金净增加额 29 177 231 226   净利润增长率(%) 96.3% 148.8% 27.5% 19.6% 

折旧和摊销 116 84 102 119  P/E 32.51 13.07 10.25 8.57 

资本开支 98 90 31 57  P/B 2.81 2.31 1.97 1.68 

营运资本变动 -103 -36 -29 -66  EV/EBITDA 12.54 6.64 5.16 4.12 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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