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投资要点 

业绩超预期，估值低洼，处历史低位： 

公司 2018全年收入 21.98亿元，同比增长 39.391%。其中，主板块“芳香

及味道”录得 14.71亿元，同比增长 56.82%，占总收入比达到 66.92%，高

于去年的 60%；“天然”板块录得 4.45 亿元，同比增长 2.06%，占总收入

比 20.25%；“特殊化学品”板块录得 2.83 亿元，同比增长 43.65%，占总

收入比 12.88%。净利润同比增长 17%至 2.153亿元，除去汇兑损失 6948万

元后，经调整后非公认会计原则之基本利润同比增长 104%至 2.85 亿元，

略超我们之前 2.76 亿元的预期。同时，公司目前 PE仅为 5.1 倍，处于历

史上的绝对地位（历史平均 PE 7.2倍）。公司建议派发末期股息每股 0.041 

港元，全年每股股息 0.056 港元。 

香原料业务继续扩展： 

在香原料方面，公司会保障满负荷的生产保证天然基的产品在市场上供给。

同时，在环保政策下及行业突发事件背景下（诸如江苏的响水事件），公司

的环保及安全生产的优势亦会凸显。古雷的一期多功能车间包括了以香原

料为主的功能化学品的产品组合，总体产能预计会是目前海沧的一倍以

上，会容纳更多的产品组合，其中一些产品 19年下半年会陆续投产。 

古雷工厂预期 19年四季度逐步投产： 

古雷产区第一期已按照高标准先进技术、符合安全环保法规的要求稳步地

推进，部份厂房及罐区在二零一八年底完成。目前计划在二零一九年第三

季度完成第一期的建设和安装，在第四季度逐步投产，并产生营业贡献。

未来会以天然基和石油基同步作为支撑，积极拓展精细化工原料的资源

供应维度和综合应用广度，从中实现价值提升。 

给予强烈推荐评级，维持目标价 3.5港元： 

公司未来几年有望迎来快速成长，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 将分别

为 0.51港元、0.61港元及 0.74港元。根据未来盈利预测水平，我们维持

此前的目标价 3.5 港元，给予公司 2019 年 6.9 倍 PE，较现价有 116%的上

升空间，给予强烈推荐评级。 

财务年度截至 12月 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

总营收（百万人民币） 1,571  2,198  2,625  3,133  3,741  

同比增长 -3.8% 39.9% 19.4% 19.4% 19.4% 

毛利率 21.3% 24.2% 24.4% 24.5% 24.5% 

净利润（百万人民币） 184  215  320  386  463  

同比增长 26.3% 17.3% 48.7% 20.5% 20.1% 

EPS(HKD) 0.29  0.34  0.51  0.61  0.74  

PE(@1.71) 5.8  5.0  3.4  2.8  2.3  

每股派息（HKD） 0.048  0.062  0.092  0.111  0.133  
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一、得益于香原料板块扩展，核心业务高增长带动整体收入 

核心业务“芳香及味道”录得 14.71亿元，同比增长 56.82%，占总收入比达到 66.92%。

收入高增长得益于公司自身在环保和安全方面的升级改造，天然基产品量价齐升，同时

石油基产品全年销售收入同比 17 年增长 35%，占比板块收入 36%。符合我们之前对于公

司天然基+石油基齐增长推动香原料板块的预期。 

除自身产品增长较快以外，18年同行发生的两起火灾导致行业内供给短缺，带来了多个

香原料产品出现了爆发性的需求增长。公司在此背景下通过全球采购，增加产能，扩大

外协联合生产及技术升级等措施解决产能有限的问题，为客户提供供应，尤其在 18年下

半年为公司带来了较大的效益。 

二、“长泰产区”带来天然板块升级 

“天然”板块的天然食品配料、天然精油及天然提取物都基本录得 2%的稳定增长。

公司在中国云南建立了天然精油管理中心和储备仓库，天然资源的信息数据库和采

集分析共享系统亦已在顺利运作。由于天然产物在旧厂区的生产力已超负荷，公司已

在重新规划，将业务整体升级并搬迁至长泰厂区，使之成为天然产物工业园，为天然

产物业务配置全新的生产装置和产能。未来配合大数据技术和资源优势，增加食用级

产品组合，提升品质，增加营收。期内升级改造建设正在推进，预期天然食品配料新

生产线将于二零一九年下半年建成投产。 

三、古雷项目预计 19 年 Q4逐步投产，产能大幅提升 

古雷产区是公司未来业务倍增的核心产业基地，公司目标是将其打造成世界级的功

能化学品主产基地。厂区目前在一阶段土建， 2018年底完成了一些厂房和储罐的建设，

预计 19 年第三季度完成安装调试，公司预期 19年四季度逐步投入生产。未来会以天然

基和石油基同步作为支撑，积极拓展精细化工原料的资源供应维度和综合应用广度，

从中实现价值提升。 

古雷第一期重点是增加了新的功能材料，同时第一期后段的多功能车间的建设则包

括了以香原料为主的功能化学品的产品组合，公司目前正加速石油基原料生产装置

建设，意在扩大品种和产能已满足市场需求。公司预计功能材料的毛利率有可能达到

30-40%，因此未来整体毛利率有继续提升的可能。 

同时，自 2017 年四季度至 2018 年一季度期间，业界出现异常情况之后，预计 2019

年同行会陆续恢复生产，极端紧张的情况会有所缓解，但是行业开工不足的情况依旧

会存在，大部分的香原料的供应仍未必可以满足需求，古雷的第一个多功能车间（石

油基香原料）的产能预计会是现有海沧厂多功能车间产能的一倍，这将极大扩大公司

产能，以满足市场需求。公司预期未来古雷一期（香原料+多功能产品）的总体收入

水平 20-30亿左右。毛利率方面，香原料预计还是保持 20%以上，多功能（石油基为

主）产品会略有上升，其中功能树脂会比香原料高出 10%左右（介于 30-40%），未来

的总体毛利率还取决于产品组合的结构。 



 

3 
 

公司报告 

四、资源、环保和安全生产的优势 

在产能大幅提升的同时，公司的安全生产和环保技术的优势将在未来愈发明显。公司

一贯秉承的环保和安全理念，致力成为中国绿色化工的样板工厂，并提升核心流程的

产能和效率，以确保长期安全稳定可靠的持续性生产。在当下中国环保要求愈发趋

严，同行关停限产和“响水事件”的背景下，公司的安全和可靠生产会使得大小客户

对于公司的产品和服务的信心和依赖度都有较大提升。古雷和长泰的新产线都是严

格按照国家安全生产和环保标准来建设安装的，在业内优势明显。 

古雷为中国七大国家级化工园区之一，公司未来在产业链和资源的协同上的优势也

会愈发明显，且公司自身也在推出具有资源和技术协同性的新型功能化学品，在快速

增长的市场上占据份额，进一步将古雷打造成功能化学品和新材料制造基地。 

五、资本开支 

回顾 18 年总体开支为 6.79 亿元：研发投入 5700 万，设备更新 1900 万，古雷专项

5.7亿元，长泰升级改造为 3300 万； 

19 年预计总体开支 7.35 亿元：研发 6000 万，设备更新 800 万，古雷专项 5.87 亿

元，长泰预计投入 8000万。 

六、未来：多业务共同成长 

在香原料产品上，灵活调整产能以应对多变的市场需求，同时不断升级环保和安全生

产的水平。天然板块，利用大数据技术，配合长泰的产线升级，增加食用级产品组合，

提升整体的品质和产能。功能化学品方面则配合古雷产区的建设，推出具有资源和技

术协同性的新型功能化学品。 

图 1 公司上市以来收入逐步提升（单位：亿元） 

 

数据来源：公司资料，国元国际 
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图 2 公司历年净利润变化情况（单位：亿元） 

 

数据来源：公司资料，国元国际 

图 3 公司净利率今年有所下降 

 
数据来源：公司资料，国元国际 

公司 18 年净利率由于汇兑损失 6948 万元（2017 年：4431 万元汇兑收益），同时由于较

高的借贷成本，年内的财务费用有所上升，共一亿元，去年同期为 568万元。因此 18年

虽然毛利率较去年有所提升，但净利率由 17年的 11.7%降低至 9.8%。若去除汇兑影响，

17/18年净利率为 9%/13%，实际净利率是上升的。  
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图 4 公司 14-18 年三大板块收入占比，“芳香味道”占主导 

 

数据来源：公司资料，国元国际 

风险因素 
古雷投产延期；产品原材料价格波动超预期；产品研发不达预期；外汇风险等。 
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财务分析

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

收入 1571 2198 2625 3133 3741 毛利率 (%) 21.3% 24.2% 24.4% 24.5% 24.5%

毛利 334 532 642 769 918 净利率(%) 11.7% 9.8% 12.2% 12.3% 12.4%

销售费用 (27) (31) (55) (66) (79) 股息支付率 (%) 16.3% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%

行政费用 (71) (92) (110) (132) (157) SG&A/收入(%) 6.2% 5.6% 6.3% 6.3% 6.3%

财务费用 6 (100) (39) (45) (50) 库存周转 54.2 53.8 54.3 54.6 54.9

经营利润 242 309 437 527 633 应付账款天数 67.5 62.4 61.4 56.2 51.4

营业外净收入 1 8 2 2 2 应收账款天数 121.5 156.6 157.4 158.2 159.0

税前盈利 243 317 439 529 634 ROA 5.3% 5.1% 7.1% 7.5% 7.8%

所得税 (59) (102) (118) (143) (171) ROE 9.6% 10.3% 12.9% 13.2% 13.3%

净利润（母公司） 184 215 320 386 463 财务状况

少数股东净利润 0 0 0 0 0 净负债/股本 0.2 0.6 0.3 0.3 0.2

EPS（HKD） 0.29 0.34 0.51 0.61 0.74 收入/总资产 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6

总收入YOY (%) (3.76) 39.89 19.40 19.38 19.40 总资产/股本 1.8 2.0 1.8 1.8 1.7

每股收益YOY (%) 5.69 17.28 48.67 20.53 20.07 收入对利息倍数 276.6 21.9 66.7 70.4 75.2

资产负债表 现金流量表

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

现金 1889 898 1317 1380 1620 营运所得现金 316 417 584 708 857

应收账款 523 943 1132 1358 1629 所得税 (55) (59) (58) (57) (56)

存货 184 246 295 354 425 营运性现金流 417 (120) 274 341 421

总流动资产 2880 3022 3113 3540 4216 资本开支 (96) (641) (166) (200) (100)

固定资产 557 1179 1406 1615 1724 其他投资活动 (16) (17) (16) (15) (13)

长期投资 0 0 0 0 0 投资性现金流 (112) (659) (182) (215) (113)

总资产 3437 4201 4519 5155 5940 负债变化 11 501 (99) 117 129

应付帐款 229 285 333 364 397 已付利息 (55) (71) (78) (86) (95)

流动负债 1010 1282 1524 1672 1835 股息 (29) (39) (58) (69) (83)

非流动负债 515 823 534 538 543 融资性现金流 131 506 (125) 81 82

总负债 1525 2106 2058 2210 2379 现金变化 436 (272) (33) 207 390

股东权益 1911 2096 2473 2929 3475 汇兑变化 (0) (0) (0) (0) (0)

少数股东权益 0 0 0 0 0 期初持有现金 1563 1889 1486 1317 1380

每股账面值 2.47 2.70 3.19 3.78 4.48 期末持有现金 1889 1486 1317 1380 1620

损益表(人民币百万元, 财务年度截
至12月底)
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投资评级定义和免责条款 
投资评级： 
强烈推荐    预期股价在未来 12个月上升 20%以上  

推荐   预期股价在未来 12个月上升 5%~20% 

中性    预期股价在未来 12个月上升或下跌 5%以内 

卖出    预期股价在未来 12个月下跌 5%~20% 

强烈卖出   预期股价在未来 12个月下跌 20%以上 

 

免责申明： 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。

此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元国际控股有限

公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元国际〞)编写，所载资料的来源皆被国元国际认为可靠及准确。此刊物所载的

见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元国际或任何个人对其准确性或完整性不作

任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元国际于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元

国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提

及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把

任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个

人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。 

国元国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能 

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元国际、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发

行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅

读之意图。 

未经国元国际事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元国际保留一切追究权利。 

规范性披露 

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

国元国际控股有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集

团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内

并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没

有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。 

 

国元国际控股有限公司 

香港中环干诺道中 3号中国建设银行大厦 22 楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 


