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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.9 12.1 11.3 

相对涨幅（%） -0.4 12.7 7.8 
资料来源：海通证券研究所 
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19H1 归母净利润同比增加 29.33%，公

司产业链一体化优势明显 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 百合花公布 2019 年半年度报告。2019 年上半年公司实现营业收入 10.10 亿

元，同比增加 12.78%；实现归母净利润 1.14 亿元，同比增加 29.33%，收

入及净利润变动主要系 2018 年同期子公司弗沃德未并表，公司产品结构有所

优化，对原材料、成本管理有一定的提升。 

 2019 年上半年利润增长主要源于毛利率提升及费用率下降。1）综合毛利率

为 24.47%，同比增加 1.74 个百分点。2）三项费用率同比下降 0.42 个百分

点至 9.44%。其中销售、财务费用率同比增加 0.51、0.14 个百分点至 2.08%、

0.15%。管理费用率同比减少 1.07 个百分点至 7.21%。研发费用为 0.36 亿

元，同比下降 2.29%。销售费用增加主要系报告期内工资及运费增加所致；

财务费用增加主要系 2018 年同期人民币汇率变动产生汇兑损益影响所致。 

 环保监管影响上游企业供货，百合花产业链延伸优势凸显。1）近年来的环保

监管致使不少不符合环保要求的上游企业停产或限产，直接影响供货数量及

价格。中间体的质量和供应稳定性对颜料生产至关重要。2）报告期内，投资

成立内蒙古源晟制钠科技有限公司，公司中间体 DB-70、DMSS、4-氯-2，

5-二甲氧基苯胺（4625）、色酚系列基本实现自给自足，建立了一套较完整的

产品链自我配套体系。 

 百合花研发和技术创新优势明显。1）公司通过自主开发、联合开发和技术引

进消化吸收，对主导产品的核心技术拥有自主知识产权。公司现拥有 29 项

授权发明专利和 27 项正在申请中的发明专利，公司积极参与有机颜料的国

家标准和行业标准的制定，截止报告期，公司已主持制定 17 项行业标准，

参与制定 3 项国家标准和 5 项行业标准。2）公司自主研制生产多种高性能、

环保型有机颜料，在汽车涂料、食品包装、儿童玩具、特种定制印刷油墨等

应用领域取得突破和发展。公司环保型有机颜料的研究开发位居国内前列，

大部分品种通过了欧盟 REACH 法规的预注册或正式注册。 

 盈利预测与投资评级。我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 1.16、1.40、

1.46 元。参考同行业可比公司估值，我们认为合理估值区间为 2019 年 17-19

倍 PE，对应合理价值区间为 19.72-22.04 元，维持中性评级。 

 风险提示。在建产能投放进度不达预期、产品价格大幅波动、宏观经济下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1511 1813 2269 2447 2558 

(+/-)YoY(%) 11.2% 20.0% 25.2% 7.8% 4.5% 

净利润(百万元) 133 190 261 314 328 

(+/-)YoY(%) -4.7% 42.5% 37.6% 20.5% 4.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.59 0.84 1.16 1.40 1.46 

毛利率(%) 20.2% 22.9% 25.0% 25.5% 25.5% 

净资产收益率(%) 10.5% 13.4% 15.5% 15.8% 14.1% 
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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盈利假设：  

1）主要产品销量假设：我们预计颜料 2019-2021 年的销量为 39000 吨、40300 吨、40300 吨，中间体 2019-2021 

年的销量为 2248.84 吨、2473.72 吨、2721.10 吨。  

2）主要产品价格假设：我们预计颜料 2019-2021 年的含税价格为 62.15 元/公斤、64.41 元/公斤、66.67 元/ 公斤，

中间体 2019-2021 年的含税价格为 50.85 元/公斤、56.50 元/公斤、62.15 元/公斤。 

 

表 1 可比上市公司估值比较 

公司名称 股票代码 股价（元） 

EPS（元/股） PE（倍） 

  

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

002440.SZ 闰土股份 10.87  1.14  1.66  1.73  9.54  6.55  6.28  

300054.SZ 鼎龙股份 10.00  0.31  0.36  0.44  32.26  27.78  22.73  

300398.SZ 飞凯材料 12.90  0.67  0.61  0.76  19.25  21.15  16.97  

603737.SH 三棵树 60.88  1.67  1.73  2.38  36.46  35.19  25.58  

  平均值         24.38  22.67  17.89  

资料来源： WIND，海通证券研究所，股价为 2019 年 8 月 28 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期 

表 2 分业务盈利预测 

项目 2018 2019E 2020E 2021E 

总收入（百万元） 1813.06  2269.13  2447.16  2557.69  

总成本（百万元） 1397.42  1701.65  1823.77  1906.52  

总毛利（百万元） 415.64  567.48  623.38  651.17  

总毛利率（%） 22.92  25.01  25.47  25.46  

颜料       
 

收入（百万元） 1709.84  2145.00  2297.10  2377.70  

成本（百万元） 1308.81  1598.03  1699.85  1759.50  

毛利（百万元） 401.03  546.98  597.25  618.20  

毛利率（%） 23.45  25.50  26.00  26.00  

中间体         

收入（百万元） 83.28  101.20  123.69  149.66  

成本（百万元） 69.25  82.98  100.19  119.73  

毛利（百万元） 14.03  18.22  23.50  29.93  

毛利率（%） 16.85  18.00  19.00  20.00  

其他       
 

收入（百万元） 19.94  22.93  26.37  30.33  

成本（百万元） 19.36  20.64  23.73  27.29  

毛利（百万元） 0.58  2.29  2.64  3.03  

毛利率（%） 2.91  10.00  10.00  10.00  
资料来源：百合花 2018 年年报，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 1813 2269 2447 2558 

每股收益 0.84 1.16 1.40 1.46  营业成本 1397 1702 1824 1907 

每股净资产 6.31 7.47 8.86 10.32  毛利率% 22.9% 25.0% 25.5% 25.5% 

每股经营现金流 0.47 0.68 2.03 1.72  营业税金及附加 15 18 20 21 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 32 45 45 48 

P/E 18.16 18.15 15.07 14.44  营业费用率% 1.8% 2.0% 1.9% 1.9% 

P/B 2.43 2.82 2.37 2.04  管理费用 78 96 100 105 

P/S 2.61 2.09 1.93 1.85  管理费用率% 4.3% 4.3% 4.1% 4.1% 

EV/EBITDA 10.98 10.76 9.78 9.13  EBIT 214 331 367 383 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -2 -2 -5 -8 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% -0.1% -0.2% -0.3% 

毛利率 22.9% 25.0% 25.5% 25.5%  资产减值损失 1 0 0 0 

净利润率 10.5% 11.5% 12.8% 12.8%  投资收益 8 8 8 8 

净资产收益率 13.4% 15.5% 15.8% 14.1%  营业利润 224 340 380 399 

资产回报率 8.2% 9.6% 10.1% 9.3%  营业外收支 19 9 29 29 

投资回报率 13.1% 16.7% 17.1% 14.9%  利润总额 243 349 409 428 

盈利增长（%）      EBITDA 299 422 446 478 

营业收入增长率 20.0% 25.2% 7.8% 4.5%  所得税 29 49 49 52 

EBIT 增长率 42.1% 54.4% 10.9% 4.4%  有效所得税率% 11.9% 14.0% 12.0% 12.2% 

净利润增长率 42.5% 37.6% 20.5% 4.4%  少数股东损益 25 40 46 48 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 190 261 314 328 

资产负债率 30.3% 29.5% 27.3% 24.9%       

流动比率 2.2 2.4 2.5 2.5       

速动比率 1.3 1.4 1.6 1.5  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 0.4 0.6 0.6  货币资金 246 306 472 472 

经营效率指标      应收账款及应收票据 363 497 536 561 

应收帐款周转天数 70.7 80.0 80.0 80.0  存货 533 699 668 716 

存货周转天数 121.2 150.0 133.7 137.1  其它流动资产 218 226 230 232 

总资产周转率 0.8 0.9 0.8 0.8  流动资产合计 1360 1729 1906 1980 

固定资产周转率 2.8 3.2 3.4 3.4  长期股权投资 36 36 36 36 

      固定资产 703 709 742 768 

      在建工程 109 137 337 637 

      无形资产 67 67 67 67 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 948 981 1214 1540 

净利润 190 261 314 328  资产总计 2309 2710 3120 3520 

少数股东损益 25 40 46 48  短期借款 90 110 100 100 

非现金支出 87 91 79 95  应付票据及应付账款 466 524 584 605 

非经营收益 -10 -12 -32 -32  预收账款 4 5 5 6 

营运资金变动 -185 -228 50 -50  其它流动负债 61 81 83 86 

经营活动现金流 106 152 457 388  流动负债合计 620 721 772 796 

资产 -81 -115 -284 -392  长期借款 0 0 0 0 

投资 -85 0 0 0  其它长期负债 79 79 79 79 

其他 25 8 8 8  非流动负债合计 79 79 79 79 

投资活动现金流 -142 -107 -276 -384  负债总计 699 800 851 875 

债权募资 17 20 -10 0  实收资本 225 225 225 225 

股权募资 2 0 0 0  普通股股东权益 1419 1680 1994 2322 

其他 -58 -5 -5 -5  少数股东权益 190 230 275 323 

融资活动现金流 -40 15 -15 -5  负债和所有者权益合计 2309 2710 3120 3520 

现金净流量 -75 60 166 0       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 28 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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分析师负责的股票研究范围 
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类  别 评  级 说  明 
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