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由于多个产品价格下跌，公司 18 年归母净利同比-10.8%，预计 19Q1 归母净

利同比-31.4%~-45.1%。我们认为未来行业供需格局有望逐步改善，公司成本

优势凸显，看好长期业绩增长。预计 2019-21 年归母净利 7.02/8.39/9.60 亿元，

给予目标价 24.5 元，维持“买入”评级。 

▍行业竞争格局恶化，产品价格下跌导致业绩承压。2018 年公司实现营业收入

41.3 亿元，同比-7.8%；实现归母净利润 9.1 亿元，同比-10.8%。18Q4 实现营

业收入 7.9 亿元，同比-33.2%；实现归母净利润 1.6 亿元，同比-51.2%。公司

预计 2019 年一季度实现归母净利润 1.6~2.0 亿元，同比-31.4%~-45.1%。2018

年全年业绩以及 2019 年预告业绩下滑主因三氯蔗糖、乙基麦芽酚行业竞争格局

恶化，产品价格下滑明显；2019 年一季度基础化工品价格同比降幅较大。 

▍供需格局改善可期，成本优势构筑竞争壁垒。短期内，三氯蔗糖、麦芽酚等行

业存在供给过剩，激烈化竞争导致价格承压。但我们判断，未来随着落后产能

逐步淘汰，行业供给有望回落；叠加新型甜味剂、香精等需求稳定增长，行业

供需格局改善可期。公司凭借产能以及一体化优势，生产成本显著低于竞争对

手，有望在行业竞争中抢占市场份额，复制曾经安赛蜜的成功之路。 

▍定远一期项目在建，盈利能力存在边际改善空间。公司目前在建定远一期项目，

其中包括 2 万吨糠醛（麦芽酚重要原材料）以及 8 万吨氯化亚砜产能（三氯蔗

糖重要原材料）。目前项目已取得环评批复，建设周期 12 个月，预计将在今年

建成投产。项目投产后，公司一体化优势将得到巩固，生产成本有望进一步降

低，毛利率存在边际改善空间。 

▍风险因素：1）竞争格局恶化超预期；2）产品价格大幅下跌；3）新产能释放不

及预期；4）食品安全风险。 

▍投资建议：我们看好新型甜味剂以及香料行业未来需求稳定增长以及竞争格局

逐步改善，公司有望凭借成本优势在竞争中抢占市场份额，业绩长期增长可期。

由于短期行业竞争格局恶化导致产品价格下跌超出预期，下调公司 2019-21 年

归母净利预测为 7.02/8.39/9.60亿元，给予 2019年目标市值 137亿元的预测（对

应 2019 年 19.5 倍 PE），对应目标价 24.5 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,480 4,133 3,991 4,461 5,066 

营业收入增长率 19.3% -7.7% -3.4% 11.8% 13.5% 

净利润(百万元) 1,022 912 702 839 960 

净利润增长率 85.4% -10.8% -23.0% 19.5% 14.4% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.81 1.62 1.26 1.50 1.72 

毛利率% 33.8% 33.0% 26.1% 27.4% 28.0% 

净资产收益率 ROE% 29.6% 23.3% 15.9% 16.7% 16.7% 

每股净资产（元） 6.17 7.02 7.91 9.01 10.29 

PE 11 12 15 13 11 

PB 3.1 2.7 2.4 2.1 1.9 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 18 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 19.15 元 

目标价 24.50 元 

总股本 559 百万股 

流通股本 554 百万股 

52周最高/最低价 26.16/13.48 元 

近 1 月绝对涨幅 13.38% 

近 6 月绝对涨幅 27.50% 

近12月绝对涨幅 -26.18%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,480 4,133 3,991 4,461 5,066 

营业成本 2,966 2,767 2,947 3,238 3,648 

毛利率 33.79% 33.04% 26.15% 27.43% 27.99% 

营业税金及附加 32 38 32 36 43 

销售费用 175 130 124 134 152 

营业费用率 3.90% 3.14% 3.10% 3.00% 3.00% 

管理费用 149 80 72 76 86 

管理费用率 3.33% 1.93% 1.80% 1.70% 1.70% 

财务费用 55 35 -15 -17 -28 

财务费用率 1.23% 0.83% -0.37% -0.38% -0.54% 

投资收益 107 58 62 76 65 

营业利润 1,207 1,063 817 975 1,117 

营业利润率 26.95% 25.73% 20.46% 21.86% 22.04% 

营业外收入 5 1 3 3 3 

营业外支出 4 7 6 6 6 

利润总额 1,208 1,058 814 973 1,113 

所得税 164 146 112 134 154 

所得税率 13.56% 13.80% 13.80% 13.80% 13.80% 

少数股东损益 22 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

1,022 912 702 839 960 

净利率 22.82% 22.06% 17.59% 18.79% 18.94% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,404 1,976 2,331 2,865 3,437 

存货 312 311 340 360 412 

应收账款 898 821 710 858 960 

其他流动资产 1,378 733 745 751 764 

流动资产 3,991 3,840 4,126 4,833 5,574 

固定资产 1,333 1,315 1,511 1,645 1,728 

长期股权投资 2 3 3 3 3 

无形资产 59 91 91 91 91 

其他长期资产 287 445 304 218 218 

非流动资产 1,682 1,854 1,910 1,958 2,041 

资产总计 5,673 5,695 6,036 6,791 7,614 

短期借款 388 180 0 0 0 

应付账款 970 779 850 968 1,056 

其他流动负债 406 327 279 302 321 

流动负债 1,764 1,287 1,128 1,270 1,377 

长期借款 2 1 0 0 0 

其他长期负债 459 487 487 487 487 

非流动性负债 461 488 487 487 487 

负债合计 2,225 1,775 1,615 1,756 1,864 

股本 564 559 559 559 559 

资本公积 505 411 411 411 411 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,449 3,920 4,421 5,034 5,750 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 3,449 3,920 4,421 5,034 5,750 

负债股东权益总计 5,673 5,695 6,036 6,791 7,614 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 1,208 1,058 814 973 1,113 

所得税支出 -164 -146 -112 -134 -154 

折旧和摊销 215 209 137 152 168 

营运资金的变化 -217 -81 99 -33 -68 

其他经营现金流 61 -76 -85 -91 -86 

经营现金流合计 1,103 963 853 866 974 

资本支出 -501 -507 -193 -200 -251 

投资收益 107 58 62 76 65 

其他投资现金流 -150 47 0 0 0 

投资现金流合计 -544 -402 -131 -125 -185 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 1,765 1,180 -181 0 0 

股息支出 -339 -201 -201 -225 -244 

其他融资现金流 -1,109 -1,584 15 17 28 

融资现金流合计 317 -605 -368 -208 -216 

现金及现金等价
物净增加额 

877 -44 355 534 572 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 19.30% -7.75% -3.44% 11.80% 13.54% 

营业利润增长率 122.3% -11.9% -23.2% 19.40% 14.53% 

净利润增长率 85.37% -10.8% -23.0% 19.45% 14.45% 

毛利率 33.79% 33.04% 26.15% 27.43% 27.99% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 23.48% 24.83% 24.75% 

净利率 22.82% 22.06% 17.59% 18.79% 18.94% 

净资产收益率 29.64% 23.26% 15.88% 16.66% 16.69% 

总资产收益率 18.02% 16.01% 11.63% 12.35% 12.60% 

资产负债率 39.21% 31.17% 26.76% 25.87% 24.48% 

所得税率 13.56% 13.80% 13.80% 13.80% 13.80% 

股利支付率 33.12% 22.07% 32.04% 29.07% 27.73% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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