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 安诺其（300067.SZ）

产能投放带来业绩持续高增长

核心观点： 
l 分散染料新增产能投产在即，具备业绩弹性

公司目前拥有分散染料产能 1.1 万吨。其中

5000吨、全资子公司烟台安诺其 6000吨；此外

料产能预计在 2015年上半年安装完成。届时，

万吨，分散染料产能不足问题有望缓解。 

l 活性染料技改完成后，产能将是目前的 3

公司拥有活性染料产能 6500吨，由控股子公司江苏永庆进行生产

司近期拿到技改扩产批文，预计活性染料将扩

源化工集团华丽染料公司锅炉管道泄露发生大火事件的影响

前阶段供给略显紧张，预计活性染料价格短期仍有一定上涨空间

l 预计 15年下半年 3万吨中间体逐步投产，

烟台年产 30000 吨精细化工中间体建设项目

过环评测试。该 3万吨中间体项目构成为：配套

性染料 1.2万吨。该项目将有效解决公司中间体大部分外购这一短板问题

产业一体化优势将逐步显现，盈利能力将进一步增强

年下半年逐步投产， 

l 预计 14-16年公司净利润分别 1.02、2.34、

受益于公司未来 2 年内新产能投产及环保因素影响

2014~2016年 EPS分别是 0.31元、0.72元和 1.

l 风险提示：  

原材料价格大幅波动，环保因素大幅低于预期
 

盈利预测： 
 2012A 2013A 

营业收入（百万元） 262.45 506.74 
增长率(%) 12.25% 93.08% 55.23%
EBITDA(百万元) 32.11 79.57 
净利润(百万元) 22.89 47.73 
增长率(%) -28.43% 108.51% 115.56%
EPS（元/股） 0.143 0.292 
市盈率（P/E） 46.98 35.51 
市净率（P/B） 1.47 2.15 
EV/EBITDA 24.78 18.81 
数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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  ） 
产能投放带来业绩持续高增长 

业绩弹性 

其中，全资子公司东营安诺其

此外，东营三期 2.5万吨分散染

，公司分散染料总产能可达 3.6

3倍 

由控股子公司江苏永庆进行生产；公

将扩至 2.45万吨。受湖北石首楚

源化工集团华丽染料公司锅炉管道泄露发生大火事件的影响，活性染料较

短期仍有一定上涨空间。 

，公司盈利能力进一步增强 

吨精细化工中间体建设项目已于 2014 年 11 月顺利通

配套分散染料 1.8万吨，配套活

将有效解决公司中间体大部分外购这一短板问题，

盈利能力将进一步增强。预计该项目将于 15

、3.66亿元 

年内新产能投产及环保因素影响，我们预计公司

1.12元，维持“买入”评级。 

环保因素大幅低于预期 

2014E 2015E 2016E 
786.62 1,407.23 2,086.45 

55.23% 78.90% 48.27% 
143.67 313.97 491.27 
102.88 234.22 366.83 

115.56% 127.67% 56.62% 
0.314 0.715 1.120 
51.64 22.68 14.48 

5.03 4.12 3.21 
34.97 16.40 10.51 
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资产负债表   单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 
至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
流动资产 505 587 963 1441 2163  经营活动现金流 14 -27 -73 -82 28 
货币资金 280 198 387 464 730  净利润 23 48 104 238 372 
应收及预付 112 233 323 564 837  折旧摊销 13 18 21 24 26 
存货 113 156 252 413 596  营运资金变动 -19 -98 -198 -349 -386 
其他流动资产 1 0 0 0 0  其它 -3 5 -1 5 16 
非流动资产 241 303 280 294 294  投资活动现金流 -80 10 2 -34 -24 
长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -36 -43 2 -34 -24 
固定资产 153 216 220 222 223  投资变动 -9 -23 0 0 0 
在建工程 59 26 26 26 26  其他 -35 76 0 0 0 
无形资产 28 35 35 38 40  筹资活动现金流 -20 3 261 192 262 
其他长期资产 2 26 0 9 6  银行借款 1 0 99 201 280 
资产总计 746 890 1243 1735 2457  债券融资 -5 -9 0 0 0 
流动负债 9 87 174 427 778  股权融资 0 25 164 0 0 
短期借款 0 0 99 300 580  其他 -16 -13 -2 -8 -18 
应付及预收 9 87 75 128 198  现金净增加额 -87 -14 189 76 266 
其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 328 280 198 387 464 
非流动负债 2 3 0 1 1  期末现金余额 241 266 387 464 730 
长期借款 0 0 0 0 0       
应付债券 0 0 0 0 0       
其他非流动负债 2 3 0 1 1       
负债合计 10 90 174 428 778       
股本 161 164 328 328 328  

主要财务比率    资本公积 477 495 495 495 495  
留存收益 96 131 234 468 835  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
归属母公司股东权 733 789 1056 1290 1657  成长能力(%)      
少数股东权益 3 11 13 17 22  营业收入增长 12.2 93.1 55.2 78.9 48.3 
负债和股东权益 746 890 1243 1735 2457  营业利润增长 -31.7 160.3 116.8 131.2 57.2 

       归属母公司净利润增长 -28.4 108.5 115.6 127.7 56.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      
 毛利率 30.5 30.6 33.8 37.9 38.6 

至 12月 31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 8.8 9.6 13.3 16.9 17.8 
营业收入 262 507 787 1407 2086  ROE 3.1 6.0 9.7 18.2 22.1 
营业成本 182 352 520 874 1282  ROIC 3.5 8.1 12.4 20.1 24.0 
营业税金及附加 1 1 2 4 6  偿债能力      
销售费用 25 40 63 113 167  资产负债率(%) 1.4 10.1 14.0 24.7 31.7 
管理费用 35 52 79 127 167  净负债比率 -0.4 -0.2 -0.3 -0.1 -0.1 
财务费用 -6 -3 -7 -8 -3  流动比率 57.28 6.75 5.52 3.37 2.78 
资产减值损失 2 6 0 0 0  速动比率 44.25 4.66 3.90 2.29 1.92 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      
投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.35 0.62 0.74 0.95 1.00 
营业利润 23 59 129 298 469  应收账款周转率 3.73 4.75 4.29 4.32 4.38 
营业外收入 4 5 5 5 5  存货周转率 1.68 2.62 2.07 2.14 2.18 
营业外支出 0 3 2 2 2  每股指标（元）      
利润总额 27 61 132 301 471  每股收益 0.14 0.29 0.31 0.72 1.12 
所得税 4 13 28 63 99  每股经营现金流 0.08 -0.16 -0.22 -0.25 0.09 
净利润 23 48 104 238 372  每股净资产 4.57 4.82 3.22 3.94 5.06 
少数股东损益 0 1 2 4 6  估值比率      
归属母公司净利润 23 48 103 234 367  P/E 47.0 35.5 51.6 22.7 14.5 

EBITDA 32 80 144 314 491  P/B 1.5 2.1 5.0 4.1 3.2 
EPS（元） 0.14 0.29 0.31 0.72 1.12  EV/EBITDA 24.8 18.8 35.0 16.4 10.5 
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广发基础化工行业研究小组 
王剑雨： 首席分析师，中国人民大学经济学博士，曾先后工作于综合开发研究院（中国深圳）、粤海控股集团有限公司，2009 年进入广

发证券发展研究中心。 

郭  敏： 资深分析师，同济大学材料学硕士，2年基础化工和新材料行业研究经验，2014年进入广发证券发展研究中心。 

吴锡雄： 研究助理，中山大学金融学硕士，材料化学、会计学双学士，2013年进入广发证券发展研究中心。 

周  航： 研究助理，华南理工大学管理学硕士，工学学士，2014年进入广发证券发展研究中心。 
 
广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
 
广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
 
联系我们 
 广州市 深圳市 北京市 上海市 
地址 广州市天河北路 183号

大都会广场 5楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15楼 A座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2号

月坛大厦 18层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
 
免责声明 
广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 
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