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百傲化学（603360.SH） 

Q1业绩符合预期，杀菌剂三期项目及制剂业务打开未来成长空间 
事件: 公司发布 2020 年第一季度业绩公告，公司预计 2020 年第一季度

实现归母净利润 9,000.00 万元左右，同比增加 181.83%左右。 

募投项目产能逐步释放，公司业绩符合预期。公司目前装置开工正常，国

内外订单没有受到疫情影响，公司募投项目已全部投产，募投项目包括

12000 吨 CIT、500 吨 OIT、2500 吨杀菌剂 BIT 以及 7000 吨中间体 F 腈，

募投产能逐渐释放使公司生产、销售规模大幅提升，同时公司杀菌剂 BIT、

MIT 及中间体 F 腈价格同比大幅上涨是公司业绩增加的主要原因。 

中间体 F 腈及下游杀菌剂系列产品价格坚挺，行业供给缺口依然存在。公

司业绩弹性一方面来源于 F 腈本身涨价，另一方面来源于 F 腈下游产品涨

价。公司募投项目已全部投产，BIT 已满产、F 腈负荷达到 80%左右，产

销量有较大提升；目前 F 腈均价维持在 5-6 万/吨左右，BIT 价格维持在

20-25 万/吨，MIT 价格维持在 13 万/吨左右，产品价格依旧坚挺；同时 F

腈生产壁垒较高，我们经产业链多方验证，一些厂家虽然拿到环评，但是

由于环保或者技术原因均无法投产，并且已关停产能我们预计复产可能性

不大，目前看仅有百傲的 7000 吨产能投产，行业供给缺口依然存在。 

未来项目储备丰富，杀菌剂三期项目及制剂业务打开未来成长空间。公司

积极筹建异噻唑啉酮工业杀菌剂三期项目，包括 CIT/MIT12000 吨/年（或

MIT 2000 吨/年）、 异噻唑啉酮工业杀菌剂 OIT1200 吨/年（或 DCOIT 

600 吨/年）、异噻唑啉酮工业杀菌剂 BIT 2500 吨/年，未来新增项目将大

幅增厚公司业绩。同时公司凭借一体化成本和技术优势，未来有望进入制

剂领域，工业杀菌剂制剂端拥有更高的产品附加值，目前市场大多被跨国

企业占据，未来随着技术和市场渠道的突破，公司盈利能力有望进一步提

升，将打开公司未来估值和成长空间。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020~2022 年归母净利润为

4.68/5.34/6.27 亿元，EPS 为 2.51/2.86/3.36 元，目前股价对应 PE 分别

为 10/8/7 倍。随着 F 腈及新项目产能释放，公司未来几年业绩有望大幅

增长，继续推荐。 

风险提示：募投项目投产进度不及预期、新产能进入加剧行业竞争、原材

料价格大幅波动、安全生产的风险、汇率大幅波动风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 528 872 1,275 1,501 1,808 

增长率 yoy（%） 28.7 65.1 46.3 17.7 20.4 

归母净利润（百万元） 145 307 468 534 627 

增长率 yoy（%） 

 

 

44.8 111.3 52.7 14.0 17.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78 1.64 2.51 2.86 3.36 

净资产收益率（%） 18.2 29.7 33.7 30.0 27.4 

P/E（倍） 30.7 14.5 9.5 8.3 7.1 

P/B（倍） 5.6 4.3 3.2 2.5 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 化学制品 

前次评级 买入 

最新收盘价 25.12 

总市值(百万元) 4,689.30 

总股本(百万股) 186.68 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 1.91 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   王席鑫 

执业证书编号：S0680518020002 

邮箱：wangxixin@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《百傲化学（603360.SH）：杀菌剂及中间体供给持续

受限，公司业绩进入爆发期》2019-10-22 

2、《百傲化学（603360.SH）：新产能投产顺利，Q2 业

绩超预期》2019-08-29 

3、《百傲化学（603360.SH）：工业杀菌剂龙头，募投项

目打开成长空间》2019-05-13   
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 298 522 682 902 1263  营业收入 528 872 1275 1501 1808 

现金 72 242 308 502 720  营业成本 273 341 455 556 705 

应收票据及应收账款 103 160 225 229 317  营业税金及附加 9 11 23 26 29 

其他应收款 1 1 1 1 2  营业费用 26 35 61 71 84 

预付账款 7 11 15 15 21  管理费用 43 97 149 167 189 

存货 66 95 120 143 191  研发费用 19 28 22 32 48 

其他流动资产 50 12 12 12 12  财务费用 -4 -2 6 4 -3 

非流动资产 599 668 923 1056 1235  资产减值损失 -0 -1 1 3 7 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 6 0 0 0 

固定资产 303 406 639 769 940  公允价值变动收益 0 2 0 1 1 

无形资产 85 96 96 97 99  投资净收益 3 3 2 3 3 

其他非流动资产 211 165 188 190 197  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 897 1189 1604 1958 2498  营业利润 172 368 561 646 751 

流动负债 48 106 166 133 164  营业外收入 0 1 2 1 1 

短期借款 0 30 71 30 30  营业外支出 1 1 0 0 1 

应付票据及应付账款 36 45 63 69 98  利润总额 172 367 563 646 751 

其他流动负债 12 31 32 34 36  所得税 27 61 95 113 125 

非流动负债 52 50 50 50 50  净利润 145 307 467 533 626 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 0 -1 -1 -1 

其他非流动负债 52 50 50 50 50  归属母公司净利润 145 307 468 534 627 

负债合计 99 156 215 182 214  EBITDA 194 365 564 644 743 

少数股东权益 -1 0 -1 -2 -3  EPS（元） 0.78 1.64 2.51 2.86 3.36 

股本 187 187 261 261 261        

资本公积 270 270 195 195 195  主要财务比率      

留存收益 343 577 785 1085 1420  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 799 1033 1390 1778 2287  成长能力      

负债和股东权益 897 1189 1604 1958 2498  营业收入(%) 28.7 65.1 46.3 17.7 20.4 

       营业利润(%) 36.1 113.5 52.7 15.1 16.2 

       归属于母公司净利润(%) 44.8 111.3 52.7 14.0 17.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.3 60.9 64.3 63.0 61.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 27.5 35.2 36.7 35.6 34.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.2 29.7 33.7 30.0 27.4 

经营活动现金流 135 240 401 522 517  ROIC(%) 16.9 27.3 30.8 28.4 25.9 

净利润 145 307 467 533 626  偿债能力      

折旧摊销 24 3 6 7 8  资产负债率(%) 11.1 13.1 13.4 9.3 8.6 

财务费用 -4 -2 6 4 -3  净负债比率(%) -3.2 -16.2 -13.9 -24.1 -28.2 

投资损失 -3 -3 -2 -3 -3  流动比率 6.2 4.9 4.1 6.8 7.7 

营运资金变动 -36 -117 -75 -19 -111  速动比率 3.7 3.8 3.2 5.5 6.3 

其他经营现金流 9 52 -0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -150 -27 -258 -137 -184  总资产周转率 0.6 0.8 0.9 0.8 0.8 

资本支出 88 63 255 133 180  应收账款周转率 4.5 6.6 6.6 6.6 6.6 

长期投资 -65 35 0 0 0  应付账款周转率 8.6 8.5 8.5 8.5 8.5 

其他投资现金流 -126 71 -3 -4 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -34 -45 -118 -150 -115  每股收益(最新摊薄) 0.78 1.64 2.51 2.86 3.36 

短期借款 0 30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 1.29 2.15 2.79 2.77 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.28 5.54 7.45 9.52 12.25 

普通股增加 53 0 75 0 0  估值比率      

资本公积增加 -53 0 -75 0 0  P/E 30.7 14.5 9.5 8.3 7.1 

其他筹资现金流 -34 -75 -118 -150 -115  P/B 5.6 4.3 3.2 2.5 1.9 

现金净增加额 -50 169 25 235 218  EV/EBITDA 32.0 16.6 10.7 9.0 7.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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