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中旗股份（300575）2018 年三季度业绩预告点评   

 三季度表现靓丽，看好全年业绩增长  
  

2018 年 10 月 12 日   买入（维持） 

当前价：31.07 元 

目标价：80.00 元 

   

事项：   

 中旗股份（300575）于 2018 年 10 月 12 日发布 2018 年前三季度业绩预
告，报告期内，公司预计实现归属于上市公司股东的净利润 1.25~1.30 亿
元，同比增长 57.19%~63.48%。对此，我们点评如下： 

评论： 

 三季度业绩靓丽，四季度预计持续向好。公司预告三季度单季预计实现归
母净利 4360~4860 万元，同比增长 177.59%~209.42%。公司三季度业绩
表现亮眼主要原因有：1）公司通过技术创新，不断投放新产品，开拓新市
场，推动公司业绩增长；2）公司既有产品市场需求旺盛，竞争力较强，产
品价格走高；3）年初至今人民币贬值带动公司汇兑收益增长。预计本年四
季度，受益于环保强压持续以及下游需求强劲，产品价格有望继续走强，
看好公司 2018 年四季度及全年业绩增长。 

 新产能有望陆续放量。公司积极进行新产品产能储备，主要包括：1）年产
400 吨 HPPA 及 600 吨 HPPA-ET 项目；2）年产 500 吨 97%甲氧咪草烟
原药及年产 500 吨 97%甲咪唑烟酸原药项目；3）年产 300 吨 98%氟酰脲
原药及年产 300 吨 96%螺甲螨酯原药项目。根据公司半年报披露的信息，
上述产能有望在 2019 年 4 月前逐步放量。 

 园区有望复产，业绩增长可期。江苏地区环保整治进入整改阶段，多家企
业已陆续申请复产，园区治理、企业排污规范性稳步上升。目前，公司已
对设备和工艺流程进行了一定的技术改造，推动产能升级、节能降耗、减
少排放、改善现场工作环境等多方改进。我们认为园区复产可期，上述行
为将为公司的长期经营提供稳定性的提升和经济增益。 

 研发过保护期农药，把握发展新机遇。2017~2022 年内，全球将有 26 种
农药有效成分过专利保护期，包括 13 个除草剂产品、4 个杀虫剂产品、8

个杀菌剂产品和 1 个安全剂产品，其中陶氏益农、拜耳和先正达将有 11 个
产品过期。公司与这些海外巨头企业保持着长期合作与战略供应关系，公
司将有望获得更多到期专利优先转让，销售前景广阔，看好长期业绩增长。 

 风险因素：1）复产不及预期；2）国际合作不达预期；3）原材料价格波动。 

 维持“买入”评级。三季度公司业绩表现靓丽，看好全年业绩增长；考虑
公司未来新产品产能释放，以及到期农药专利的获取优势，坚定看好公司
长期发展前景。维持公司 2018/19/20 年 EPS 预测为 2.29/3.33/4.36 元，
维持目标价 80 元以及“买入”评级。 

公司盈利预测及估值 
 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 898 1,295 1,748 2,448 3,182 

营业收入增长率 11% 44% 35% 40% 30% 

净利润(百万元) 77 117 168 244 320 

净利润增长率 -19% 52% 43% 46% 31% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.05 1.60 2.29 3.33 4.36 

毛利率% 20.77 21.22 21.50 22.50 22.50 

净资产收益率 ROE% 8.52 11.64 14.69 18.26 20.07 

每股净资产（元） 12.35 13.74 15.58 18.24 21.74 

PE 30 19 14 9 7 

PB 2.5 2.3 2.0 1.7 1.4  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 10 月 11 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3124.11 点 

总股本/流通股本 
73.4 /34.4 

百万股 

近 12 月最高/最低价 60.36 元/31.07 元 

近 1 月绝对涨幅 -11.07% 

近 6 月绝对涨幅 -22.05% 

今年以来绝对涨幅 -21% 

12 个月日均成交额 30.04 百万元 

相关研究 
 
1. 中旗股份（300575）2018 年中报点评：

二 季 稳 步 增 长 ， 坚 守 长 期 逻 辑

(2018-08-29) 

2. 中旗股份（300575）2018 年半年度业

绩预告点评—二季业绩基本符合预期，

 期待园区整治后产能恢复常态

(2018-07-13) 

3. 中旗股份（300575）2018 年一季报点

评—一季报好于预期，坚定看好长期成

长(2018-04-26) 
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利润表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 898 1,295 1,748 2,448 3,182 

营业成本 712 1,020 1,372 1,897 2,466 

毛利率 21% 21% 22% 23% 23% 

营业税金及附加 3 3 5 8 11 

销售费用 77 99 140 201 261 

营业费用率 9% 8% 8% 8% 8% 

管理费用 77 99 140 201 261 

管理费用率 9% 8% 8% 8% 8% 

财务费用 -2 20 -4 -2 -4 

财务费用率 0% 2% 0% 0% 0% 

投资收益 -0 1 1 1 1 

营业利润 91 135 205 299 391 

营业利润率 10% 10% 12% 12% 12% 

营业外收入 3 0 0 0 0 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 94 134 205 298 390 

所得税 17 24 37 54 70 

所得税率 18% 18% 18% 18% 18% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股东

的净利润 
77 117 168 244 320 

净利率 9% 9% 10% 10% 10%   

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 535 574 460 504 644 

存货 177 177 239 330 429 

应收账款 218 201 271 379 493 

其他流动资产 31 104 142 192 244 

流动资产 961 1,055 1,111 1,405 1,810 

固定资产 362 395 546 655 728 

长期股权投资 0 7 7 7 7 

无形资产 60 59 43 27 11 

其他长期资产 54 205 155 172 190 

非流动资产 477 666 752 862 936 

资产总计 1,438 1,721 1,863 2,267 2,746 

短期借款 64 138 0 0 0 

应付账款 154 229 308 425 553 

其他流动负债 240 231 294 385 481 

流动负债 458 597 602 810 1,033 

长期借款 67 106 106 106 106 

其他长期负债 7 10 13 13 13 

非流动性负债 74 116 119 119 119 

负债合计 532 713 721 929 1,152 

股本 73 73 73 73 73 

资本公积 472 472 472 472 472 

归属于母公司所有

者权益合计 
906 1,008 1,143 1,338 1,594 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 906 1,008 1,143 1,338 1,594 

负债股东权益总计 1,438 1,721 1,863 2,267 2,746    
现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 77 117 168 244 320 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

折旧和摊销 38 56 52 58 63 

营运资金变动 -345 46 -32 -49 -50 

其他 333 -59 -1 3 2 

经营现金流 105 160 186 257 335 

资本支出 -80 -196 -121 -151 -121 

投资收益 0 0 1 1 1 

资产变卖 1 2 0 0 0 

其他 -0 -6 -16 -16 -16 

投资现金流 -79 -200 -136 -166 -136 

发行股票 376 0 0 0 0 

负债变化 4 113 -135 0 0 

股息支出 -16 -23 -33 -49 -64 

其他 -60 29 4 2 4 

融资现金流 303 119 -165 -46 -60 

现金及现金等价物

净增加额 
329 79 -114 44 139 

  

主要财务指标 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 11% 44% 35% 40% 30% 

营业利润增长率 -17% 48% 52% 45% 31% 

净利润增长率 -19% 52% 43% 46% 31% 

毛利率 21% 21% 22% 23% 23% 

EBITDA Margin 15% 16% 14% 14% 14% 

净利率 9% 9% 10% 10% 10% 

净资产收益率 9% 12% 15% 18% 20% 

总资产收益率 5% 6% 9% 11% 12% 

资产负债率 37% 41% 39% 41% 42% 

所得税率 18% 18% 18% 18% 18% 

股利支付率 21% 20% 20% 20% 20%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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