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Q3业绩继续超预期，凯亚并入竞争力大幅提升  

  

基础数据 

上证综指 3008 

总股本（万股） 20501 

已上市流通股（万股） 12248 

总市值（亿元） 68 

流通市值（亿元） 41 

每股净资产（MRQ） 5.7 

ROE（TTM） 19.9 

资产负债率 48.6% 

主要股东 天津利安隆科技集团

有限公司 主要股东持股比例 18.03% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -13 33 

相对表现 -5 -10 8  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《利安隆（300596）—二季度业
绩超出预期，成长天花板较高》
2019-08-26 

2、《利安隆（300596）—未来全球
行业领导者，以创新推动持续发展》
2019-03-29 

3、《利安隆（300596）—成长性继
续验证，全球抗老化巨头指日可待》
2019-02-24 
  

公司发布 2019 年前三季度业绩预告，实现归母净利润 2.15 亿元-2.22 亿元，同比增

长 45%-50%；其中 2019 年三季度单季实现归母净利润 8922.11 万元-9662.64 万元，

同比增长 44.16%-56.12%。 

❑ 市占率不断提升，业绩超出预期。公司业绩继续大幅增长，根据业绩说明，三季度业绩基

本都为经常性损益。剔除凯亚并表部分，我们预计本部 Q3 单季度扣非净利润同比增长 35%

左右，环比增长 10%左右。 

公司业绩的持续增长，主要受益于两方面：一是对内通过管理变革和制度创新，不断提升

运营效率；对外充分利用公司在营销网络、产品配套、客户资源、品牌影响力等方面的优

势，坚持“注焦全球大客户”和“客户+”的经营战略，不仅使公司在涂料、改性塑料等

传统强项业务领域继续保持稳定增长，还开拓了一些新的业务领域。二是公司于 19 年 6

月完成了对凯亚收购的过户手续，19 年三季度凯亚完全并表。 

❑ 四季度多个基地有新产能投放，全年业绩有望继续超预期，20 年业绩成长有保障。公司中

卫基地的 726 装置和 716 装置在三季度完成了设备安装，目前已完成试生产前的准备，四

季度将投料进行试生产；常山基地的“7000 吨/年高分子材料抗老化助剂项目一期”在三

季度已开始试生产，将在四季度正式贡献产能；凯亚今年上半年有部分光稳定剂终端产品

建成投产，四季度产能有望进一步释放。展望 20 年，凯亚继续会有光稳定剂终端产能投

出，珠海的抗老化剂项目预计会有部分产能在 20 年年底建成。19 年四季度和 20 年产能

的投放，为公司 19 年和 20 年业绩的快速增长打下了坚实基础。 

❑ 整合凯亚成为全球第二家抗老化领域各产品配套齐全的公司，竞争力大幅提升，成长天花

板较高。在抗老化领域，产品的系列化完整程度和配套能力是大型高分子材料制造商选择

供应商的重要影响因素之一，在完成凯亚的并入后，公司成为继巴斯夫后第二家抗老化剂

各领域产品都实现配套的公司，同时还在不断发展新产品、完善产品的系列化程度，对竞

争对手形成配套竞争壁垒。 

公司始终坚持创新驱动发展的理念，不断往 U-pack 领域和其他助剂领域进行拓展；不断

提升公司在新结构物开发、新工艺创新、应用技术能力等方面的技术研发实力。公司设立

之初就定位高端大客户，经过十多年的苦心经营，目前已经拥有一大批全球知名的高分子

材料客户群。公司一方面可以凭借优势的产品、稳定的供应和良好的服务，逐步提高在客

户采购中所占的份额，并通过现有高端客户的推荐取得其他关联企业的订单；另一方面可

以通过向现有客户实施渐进式拓展，逐步增加向客户供应的产品种类，从而获得新的业务

机会。综合来看，公司成长天花板还很高。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 1142 1488 2074 2726 3525 

同比增长 41% 30% 39.41% 31.42% 29.31% 

营业利润(百万元) 153 230 380 556 684 

同比增长 51% 51% 65.05% 46.17% 23.09% 

净利润(百万元) 131 193 322 462 570 

同比增长 44% 48% 66.98% 43.53% 23.32% 

每股收益(元) 0.73 1.07 1.57 2.25 2.78 

PE 46.0 31.1 21.2 14.8 12.0 

PB 6.7 5.6 5.1 4.0 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 维持“强烈推荐-A”投资评级。按凯亚化工 19 年 7 月 1 日开始并表测算收入和利润，我们预计

公司 19-21 年实现收入 20.74 亿、27.26 亿和 35.25 亿，实现归母净利润 3.22 亿（备考 3.72 亿）、

4.62 亿和 5.70 亿，EPS 分别为 1.57 元、2.25 元和 2.78 元，PE 分别为 21 倍（备考 18 倍）、15 倍

和 12 倍。对应于 20 年业绩，我们给予 19-20 倍目标估值，对应目标价为 42.75-45 元，维持“强烈

推荐-A”投资评级。  

❑ 风险提示：产能投放不及预期的风险；宏观经济影响下游需求的风险。 

 

图 1：利安隆历史 PE Band  图 2：利安隆历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 903 1173 1204 1555 2046 

现金 254 393 169 237 317 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 32 19 26 34 44 

应收款项 197 270 350 460 595 

其它应收款 8 17 23 30 39 

存货 282 444 593 739 979 

其他 130 30 42 54 70 

非流动资产 588 845 932 1015 1094 

长期股权投资 2 1 1 1 1 

固定资产 342 444 536 619 692 

无形资产 124 142 138 139 145 

其他 120 258 257 257 256 

资产总计 1491 2017 2136 2570 3140 

流动负债 491 833 688 739 857 

短期借款 206 364 107 54 0 

应付账款 123 140 190 237 314 

预收账款 3 2 3 4 5 

其他 159 327 388 444 538 

长期负债 77 85 85 85 85 

长期借款 63 70 70 70 70 

其他 15 15 15 15 15 

负债合计 569 918 773 824 942 

股本 180 180 205 205 205 

资本公积金 340 340 340 340 340 

留存收益 377 550 783 1148 1579 

少数股东权益 25 28 34 52 73 

归属于母公司所有者权益 897 1071 1328 1693 2125 

负债及权益合计 1491 2017 2136 2570 3140  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 31 35 282 436 493 

净利润 131 193 322 462 570 

折旧摊销 29 50 66 76 85 

财务费用 4 16 28 62 59 

投资收益 (1) (5) 0 (5) (6) 

营运资金变动 (122) (222) (152) (190) (254) 

其它 (9) 3 19 31 38 

投资活动现金流 (272) (56) (157) (157) (161) 

资本支出 (158) (160) (157) (162) (167) 

其他投资 (114) 104 0 5 6 

筹资活动现金流 364 122 (350) (212) (252) 

借款变动 154 227 (257) (53) (54) 

普通股增加 90 0 25 0 0 

资本公积增加 185 0 0 0 0 

股利分配 (45) (90) (90) (97) (139) 

其他 (20) (15) (28) (62) (59) 

现金净增加额 124 101 (224) 68 80  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1142 1488 2074 2726 3525 

营业成本 787 1025 1394 1736 2302 

营业税金及附加 9 8 4 5 7 

营业费用 80 89 108 142 182 

管理费用 92 126 151 218 282 

财务费用 13 15 28 62 59 

资产减值损失 18 7 9 12 15 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 9 13 0 5 6 

营业利润 153 230 380 556 684 

营业外收入 3 0 2 1 1 

营业外支出 12 6 3 4 4 

利润总额 144 224 379 553 681 

所得税 16 28 51 73 90 

净利润 128 196 329 480 591 

少数股东损益 (2) 3 6 17 21 

归属于母公司净利润 131 193 322 462 570 

EPS（元） 0.73 1.07 1.57 2.25 2.78  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 41% 30% 39.41% 31.42% 29.31% 

营业利润 51% 51% 65.05% 46.17% 23.09% 

净利润 44% 48% 66.98% 43.53% 23.32% 

获利能力      

毛利率 31.1% 31.1% 32.79% 36.30% 34.70% 

净利率 11.4% 13.0% 15.53% 16.96% 16.17% 

ROE 14.5% 18.0% 24.25% 27.30% 26.83% 

ROIC 12.3% 13.9% 22.96% 28.62% 28.40% 

偿债能力      

资产负债率 38.1% 45.5% 36.21% 32.07% 30.00% 

净负债比率 18.0% 21.5% 8.31% 4.84% 2.24% 

流动比率 1.8 1.4 1.7 2.1 2.4 

速动比率 1.3 0.9 0.9 1.1 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.7 1.0 1.1 1.1 

存货周转率 3.3 2.8 2.7 2.6 2.7 

应收帐款周转率 6.2 6.4 6.7 6.7 6.7 

应付帐款周转率 6.5 7.8 8.5 8.1 8.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.73 1.07 1.57 2.25 2.78 

每股经营现金 0.17 0.19 1.38 2.13 2.40 

每股净资产 4.98 5.95 6.48 8.26 10.36 

每股股利 0.50 0.50 0.47 0.68 0.83 

估值比率      

PE 46.0 31.1 21.2 14.8 12.0 

PB 6.7 5.6 5.1 4.0 3.2 

EV/EBITDA 38.3 25.6 15.7 10.7 9.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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