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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.0 0.8 1.4 

相对涨幅（%） 1.1 3.1 2.3 
资料来源：海通证券研究所 
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公司预计 1 月召开董事会审核，38.65 亿

元收购集团盐化工资产 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司预计 1 月召开董事会重新审议重大资产重组相关事项。公司公告，截至

1 月 3 日公司重大资产重组所涉及的审计、评估等工作已基本完成，已向国

务院国有资产监督管理委员会提交资产评估报告备案申请。公司将在完成资

产评估报告备案等相关工作后再次召开董事会，预计于 2019 年 1 月召开董

事会审议重组相关事项。 

 38.65 亿元收购大股东盐化工资产。此次资产重组公司拟以不低于 8.59 元/

股发行股份并支付现金 8 亿元，向控股股东吉兰泰集团购买其持有的 38.65

亿元盐化工资产，具体包括氯碱化工 100%股权（作价 28 亿元）、高分子公

司 100%股权（作价 1.35 亿元）、吉兰泰集团纯碱业务经营性资产及负债（作

价 2.8 亿元）、中盐昆山 100%股权（作价 6.5 亿元）。此次重组完成后，兰太

实业将在原有金属钠、纯碱、盐等业务基础上，新增聚氯乙烯树脂、烧碱、

糊树脂、盐酸业务等板块，实现吉兰泰集团的优质盐化工业务整体上市。 

 新增中盐昆山作为标的资产，纯碱业务产能将进一步提升。中盐昆山主要从

事纯碱及氯化铵等产品的生产与销售，其纯碱产品主要于华东区域进行销售，

与上市公司的纯碱业务存在一定销售区域重合，收购后可解决同业竞争问题。

中盐昆山于 2016 年开始试生产，2017 年产能逐步释放，2018 年 1-6 月实现

满负荷生产，中盐昆山主营业务生产经营已进入稳定期。 

 主营业务稳定增长，2018 年前三季净利润同比增长 28.96%。2018 年前三季，

公司营业收入 28.24 亿元，同比增长 15.07%，归母净利润 2.47 亿元，同比

增长 28.96%，毛利率 39.51%，同比上升 0.16 个百分点。公司精细化工和

基础化工产品销量分别为 10.81、117.15 万吨，同比分别增长 8.00%、 

10.60%，医药产品销量 415.7 万盒，同比增长-36.26%，医药产品销量下滑

主要受医改政策变化影响。公司前三季营业收入与归母净利润增长明显，主

要由于公司产品价格上涨，盈利能力提升。 

 盈利预测。我们预计 18-20 年公司传统主业净利润分别为 3.20、3.78、4.12

亿元，对应 EPS 分别为 0.73、0.86、0.94 元，给予 19 年 10-12 倍 PE，对

应合理价值区间 8.60-10.32 元，给予优于大市评级。 

 风险提示。产品价格波动，原材料价格波动，项目进度不如预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2524.92 3286.09 3922.00 4042.25 4072.50 

(+/-)YoY(%) 6.64% 30.15% 19.35% 3.07% 0.75% 

净利润(百万元) 83.28 210.48 320.06 378.01 411.69 

(+/-)YoY(%) 351.47% 152.74% 52.06% 18.10% 8.91% 

全面摊薄 EPS(元) 0.19 0.48 0.73 0.86 0.94 

毛利率(%) 32.10% 40.31% 40.10% 40.23% 40.20% 

净资产收益率(%) 4.17% 9.55% 13.01% 13.63% 13.19% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 
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表 1 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

002053.SZ 云南能投 6.91 0.29 0.20  0.39  23.8  35.40  17.94  

600277.SH 亿利洁能 5.67 0.19 0.25  0.29  29.8  23.06  19.66  

600075.SH 新疆天业 4.84 0.55 0.53  0.61  8.7  9.19  7.95  

  平均值         20.77 22.55 15.18 

资料来源：WIND，海通证券研究所，股价为 2019 年 01 月 11 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期   

 

表 2 2017-2020 年兰太实业分业务盈利预测（百万元）   

项目 2017 2018E 2019E 2020E 

总收入 3286.09 3922.00 4042.25 4072.50 

总成本 1961.31 2349.45 2415.89 2435.53 

总毛利 1324.78 1572.55 1626.36 1636.98 

总毛利率 40.31% 40.10% 40.23% 40.20% 

盐化工         

收入 2796.01 3435.00 3530.00 3540.00 

成本 1655.31 2075.60 2126.40 2134.40 

毛利 1140.70 1359.40 1403.60 1405.60 

毛利率 40.80% 39.57% 39.76% 39.71% 

盐         

收入 279.22 287.00 297.25 307.50 

成本 160.04 157.85 163.49 169.13 

毛利 119.18 129.15 133.76 138.38 

毛利率 42.68% 45.00% 45.00% 45.00% 

生物制药         

收入 102.79 110.00 115.00 120.00 

成本 43.20 44.00 46.00 48.00 

毛利 59.59 66.00 69.00 72.00 

毛利率 57.97% 60.00% 60.00% 60.00% 

其他         

收入 108.06 90.00 100.00 105.00 

成本 102.75 72.00 80.00 84.00 

毛利 5.31 18.00 20.00 21.00 

毛利率 4.91% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
备注：2017-2020 年兰太实业分业务盈利预测为兰太实业传统业务预测，不包含此次收购业务。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 3286.09 3922.00 4042.25 4072.50 

每股收益 0.48 0.73 0.86 0.94  营业成本 1961.31 2349.45 2415.89 2435.53 

每股净资产 5.03 5.61 6.33 7.13  毛利率% 40.31% 40.10% 40.23% 40.20% 

每股经营现金流 1.43 1.52 2.36 2.14  营业税金及附加 71.69 80.56 85.61 84.95 

每股股利 0.146 0.146 0.146 0.146  营业税金率% 2.18% 2.05% 2.12% 2.09% 

价值评估（倍）      营业费用 382.23 402.17 423.17 431.32 

P/E 14.86 9.77 8.27 7.60  营业费用率% 11.63% 10.25% 10.47% 10.59% 

P/B 1.42 1.27 1.13 1.00  管理费用 197.23 260.32 262.98 263.32 

P/S 0.95 0.80 0.77 0.77  管理费用率% 6.00% 6.64% 6.51% 6.47% 

EV/EBITDA 5.35 4.57 4.00 3.57  EBIT 673.63 829.50 854.60 857.39 

股息率（%） 2.04% 2.04% 2.04% 2.04%  财务费用 191.73 228.10 233.60 218.21 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 5.83% 5.82% 5.78% 5.36% 

毛利率 40.31% 40.10% 40.23% 40.20%  资产减值损失 55.97 43.25 -0.43 -0.87 

净利润率 12.32% 13.60% 14.61% 14.87%  投资收益 2.91 30.00 25.00 25.00 

净资产收益率 9.55% 13.01% 13.63% 13.19%  营业利润 443.85 588.15 646.43 665.05 

资产回报率 3.15% 4.29% 4.86% 5.14%  营业外收支 0.06 13.00 13.00 13.00 

投资回报率 14.00% 15.50% 15.73% 15.25%  利润总额 443.91 601.15 659.43 678.05 

盈利增长（%）      EBITDA 961.09 1100.30 1154.20 1183.29 

营业收入增长率 30.15% 19.35% 3.07% 0.75%  所得税 38.91 67.72 68.79 72.61 

EBIT 增长率 87.04% 23.14% 3.03% 0.33%  有效所得税率% 8.76% 11.26% 10.43% 10.71% 

净利润增长率 250.80% 31.71% 10.72% 2.51%  少数股东损益 194.52 213.37 212.63 193.74 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 210.48 320.06 378.01 411.69 

资产负债率 62.1% 59.7% 54.6% 49.1%       

流动比率 0.45 0.57 0.64 0.73       

速动比率 0.29 0.40 0.46 0.53  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 0.10 0.20 0.30 0.42  货币资金 206.78 408.61 518.55 605.27 

经营效率指标      应收款项 139.62 327.60 311.03 291.36 

应收帐款周转天数 18.65 28.76 26.50 24.64  存货 445.69 518.85 529.44 534.65 

存货周转天数 74.92 76.00 75.46 75.73  其它流动资产 30.67 30.67 30.67 30.67 

总资产周转率 0.50 0.55 0.53 0.52  流动资产合计 1559.84 2106.03 2214.41 2318.57 

固定资产周转率 0.85 1.01 1.03 1.04  长期股权投资 58.61 58.61 58.61 58.61 

      固定资产 3875.82 4175.82 4475.82 4775.82 

      在建工程 366.37 566.37 776.37 926.37 

      无形资产 455.43 458.41 442.70 430.49 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 5131.03 5363.21 5570.79 5695.06 

净利润 210.48 320.06 378.01 411.69  资产总计 6690.87 7469.23 7785.20 8013.63 

少数股东损益 194.52 213.37 212.63 193.74  短期借款 1224.69 1224.69 924.69 624.69 

非现金支出 343.42 314.05 299.17 325.04  应付账款 676.64 779.21 791.07 800.92 

非经营收益 167.45 51.30 52.86 35.76  预收账款 197.47 253.05 254.84 258.75 

营运资金变动 -291.06 -232.37 91.28 -29.63  其它流动负债 6.00 6.00 6.00 6.00 

经营活动现金流 624.82 666.41 1033.94 936.61  流动负债合计 3468.96 3688.15 3477.44 3164.39 

资产 -153.81 -489.98 -494.19 -437.18  长期借款 170.00 259.69 259.69 259.69 

投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 513.67 513.67 513.67 513.67 

其他 34.74 -30.00 -25.00 -25.00  非流动负债合计 683.67 773.36 773.36 773.36 

投资活动现金流 -119.07 -519.98 -519.19 -462.18  负债总计 4152.63 4461.51 4250.80 3937.75 

债权募资 102.25 89.69 -300.00 -300.00  实收资本 438.03 438.03 438.03 438.03 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 2203.36 2459.47 2773.52 3121.26 

其他 -573.32 -94.30 -154.81 -137.71  少数股东权益 334.88 548.25 760.88 954.62 

融资活动现金流 -471.06 -4.61 -454.81 -437.71  负债和所有者权益合计 6690.87 7469.23 7785.20 8013.63 

现金净流量 34.69 141.83 59.94 36.72       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 11 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 诺普信,利安隆,扬农化工,合盛硅业,梅花生物,强力新材,滨化股份,双一科技,苏利股份,拉芳家化,皇马科技,浙江龙

盛,诚志股份,国光股份,坤彩科技,鲁西化工,双星新材,万润股份,阿科力,中欣氟材,利民股份,国立科技,华峰氨纶,海

利尔,金发科技,先达股份,永利股份,飞凯材料,黑猫股份,安道麦 A 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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