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本报告导读：
投资要点：
[Table_Summary]

· 安诺其是国内领先的新型纺织面料和特色化需求的全套染整解决方案供应商。公司在涤纶超细纤维面料染料市场占有率超过25%，在PTT 记忆性纤维面料专用染料市场处于领跑者地位。
· 2008年公司被国家纺织工业协会和国家纺织品开发中心认定为“国家纺织染化料产品开发基地企业”，是国家纺织产品开发基地企业中唯一的染料企业；公司获得2008 年度“中国纺织工业协会产品开发贡献奖”，是国内唯一获此殊荣的染料企业。
· 公司利用自身较强的技术团队，能够在第一时间为客户提供包括染料选择、染料应用方案、印染工艺的全套染色解决方案，帮助客户大幅缩短交单时间、降低成本，增强竞争力。
· 公司的主要竞争对手是DYSTAR这类跨国巨头，由于跨国巨头的核心管理层和研发机构在海外，客户需求层层传递耗时较长，对客户需求的响应时间在2周以上，而公司仅需3-5天时间就能响应客户需求，效率显著高于竞争对手，为客户节省了宝贵的时间。
· 服装厂商向印染厂商提出新需求时，公司凭借前瞻性的技术储备和研发能力，能够在短时间内帮助客户解决问题，从而协助客户拿到这些高附加值的订单。客户也会因此给予公司产品更高的毛利率，显著高于加工制造型染料生产商。
· 募集资金将投向年产5500 吨染料滤饼和年产6000 吨分散染料扩建项目，两个项目均为原材料生产，销售和盈利有保障。
· 我们预计公司2010-2011年摊薄后EPS分别为0.66、0.86、1.17元。公司为领先的技术服务型公司，具有较强的客户粘度，在部分高端细分市场中地位稳固，盈利能力明显强于一般加工制造类染料企业，发展前景看好。给予2010年25～30倍发行市盈率较为合理，对应每股发行价格区间为16.5～19.80元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

175
196
290
385
478
(+/-)%

28%
12%
48%
33%
24%
经营利润（EBIT）

41
51
75
102
143
(+/-)%
8%
23%
47%
36%
41%
净利润

38
46
70
92
125
(+/-)%

13%
22%
51%
31%
36%
每股净收益（元）

0.35
0.43
0.66
0.86
1.17
每股股利（元）

0.20
0.20
0.20
0.30
0.30
注：每股净收益按发行后的总股本计算
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建议询价区间
16.50-19.80
上市首日定价区间
22.00-25.00
2010.03.31
[Table_Market]
发行上市资料
总股本（万股）

8,000
发行量（万股）

2,700
发行日期
2010.04.07
发行方式
网下询价,上网定价
保荐机构
平安证券
预计上市日期
尽快
[Table_Balance]

发行前财务数据
每股净资产（元）
2.13
净资产收益率（%）
27.1%
资产负债率（%）
26.2%
[Table_Share]

主要股东和持股比例
纪立军
44.88%
臧少玉
14.52%
张烈寅
7.19%
嘉兆投资
2.83%
社会公众
25.23%



1. 公司简况
1.1. 领先的染整解决方案供应商
安诺其是国内领先的新型纺织面料和特色化需求的全套染整解决方案供应商。公司为客户提供满足其特定需求的各类染料产品，并提供配套的印染工艺和技术解决方案。2008年公司被国家纺织工业协会和国家纺织品开发中心认定为“国家纺织染化料产品开发基地企业”，是国家纺织产品开发基地企业中唯一的染料企业；公司获得2008 年度“中国纺织工业协会产品开发贡献奖”，是国内唯一获此殊荣的染料企业；2010年2月，公司荣获“上海市著名商标”称号。
公司拥有六大系列品牌，近三百个品种的染料产品来满足国内中高端市场的需求，主要竞争对手为德斯达、克莱恩等跨国公司。公司在国内部分中高端染料细分市场处于领先地位，其中在涤纶超细纤维面料染料市场占有率超过25%，在PTT 记忆性纤维面料专用染料市场处于领跑者地位。

图1：公司业务产业链条
资料来源：国泰君安证券
1.2. 公司股本结构
公司是典型的民营企业，实际控制人为纪立军、张烈寅夫妇，二者合计持有5572万股，占发行前总股本的69.65%，其中纪立军为公司董事长。公司本次将发行2700万股社会公众股，发行上市后社会公众股占比25.23%，发行部改变公司控制权。
本次募集资金将用于向上游基础染料原料及分散染料制造领域延伸，以保障公司快速增长的原材料需求，并规避原材料供应不稳定和价格波动带来的经营风险。募集资金项目包括年产5500 吨染料滤饼和年产6000 吨分散染料扩建两个项目。
表 1：公司发行前后股本结构
	股东名称
	股数
(万股)
	发行前
占比(%)
	发行后占比(%)

	纪立军
	4802
	60.03
	44.88

	臧少玉
	1553
	19.42
	14.52

	张烈寅
	770
	9.62
	7.19

	嘉兆投资
	303
	3.79
	2.83

	其他
	571
	7.14
	5.34

	本次发行社会公众股
	2700
	
	25.23

	合计
	10700
	100
	100


数据来源：招股书，国泰君安证券
2. 公司所处行业分析
染料属于精细化学品，用于纤维和其他材料的着色，根据性质及应用方法可分为直接染料、分散染料、活性染料、酸性染料等八个大类。染料主要用于纺织印染，纺织行业消耗的染料占染料总产量的90%，因此纺织行业的发展变化直接影响着染料行业的发展。
表 2：几个主要染料种类和应用领域
	种类
	主要应用领域

	分散染料
	主要用于涤纶的染色，其染色牢度较高

	活性染料
	用于棉、麻、丝、毛、粘纤、锦纶、维纶等的染色

	酸性染料
	在酸性、弱酸性或中性介质中直接上染蛋白质纤维

	直接染料
	可以直接染着于棉、麻、丝、毛等纤维，耐洗牢度差


数据来源：招股书，国泰君安证券
2.1. 全球最大纺织市场，需求稳定增长，长期仍有较大空间
我国是全球最大的化纤、纺织服装生产、出口国，纤维加工量占全球比重接近50%，拥有规模最大、产业链最完整的纺织工业体系。加入世贸组织后，我国纺织业超预期快速发展，2007年即已基本完成纺织工业“十一五”制定的发展目标。而据最新出台的《纺织工业调整和振兴规划》，2009-2011 年，我国纺织工业仍将保持10%的年均增速，出口额年均增长8%，继续保持平稳增长态势。
长期来看，我国人均年纤维消费量为17公斤，远低于发达国家30公斤的消费量，随着未来城乡收入结构调节，乡村纺织品市场还有很大的发展空间。另外，从纺织品消费结构来看，我国服装类纺织品消费比重过高，占2/3，工业和家纺产品消费比重偏低，而发达国家三类产品各占1/3，也表明工业和家纺在我国仍有不小的成长空间。
伴随着纺织行业的成长，我国染料产量也跃居世界首位，约占世界染料产量的60%以上。2005-2007年均增速在7%左右，2008年受金融危机影响同比下降10%，2009恢复性增长，增速达到14.4%。未来染料行业将跟随纺织业发展变化，产品结构也将继续调整、优化。
	图2：2001年以来我国印染布产量及增速
	图3：2002年以来我国染料产量及增速
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数据来源：石化协会、招股书、国泰君安证券
2.2. 纺织业向差异化、高档化发展，高端市场发展迅速
现阶段，我国纺织行业正被需求变化和供应结构两方面深刻影响。一方面，社会、经济发展，对纺织品的需求从美观、实用向品质、舒适、时尚转变；另一方面，传统的低档纺织品因供大于求，价格竞争激烈，导致企业经营困难，到了不提升自我就将面临被淘汰的境地。两方面的合力促使我国纺织业向差异化、高档化提升，来满足市场和企业自身的需求。
近几年，我国一些服装和家纺自主品牌快速发展，李宁、安踏、雅戈尔、罗莱家纺等品牌在国内国际市场都形成一定影响力，他们对产品面料的功能化、个性化、舒适性要求将越来越高，超细、涤氨等新品纤维得到日益广泛的应用。近几年涤纶超细纤维需求量年增速达到20%，涤氨面料在运动服领域的应用扩展也带动需求快速增长。
由于具备更优的舒适性和一些优良特性，符合年轻人和高端需求，这些差异化、高档纤维正快速发展，增速远高于纺织业整体增速，未来随着生产技术进步，成本下降后必将获得更大范围的应用，这将带动相关专用染料的快速发展。
2.3. 欧美染料巨头在衰弱，中高端市场我国必将崛起
由于全球纺织业向亚洲特别是我国转移，国际染料的中心地带也从欧、美、日、韩向中国、印度转移。目前我国染料产量已占到全球的60%以上，出口量超过全球的25%，世界第一，但多数仍为中低档产品，附加值较低。中高端市场仍掌握在DYSTAR、克莱恩、汽巴和亨斯曼等跨国公司手中，他们拥有更先进的应用技术和配套染整工艺。
值得欣喜的是金融危机以来，这些跨国巨头普遍受创，其高昂的运营成本对现金流和竞争力形成侵蚀，使其迅速衰弱，为我国染料企业在中高端市场的拓展提供空间。2009年全球染料龙头DYSTAR由于现金流断裂被迫重组，全球业务被蚕食。我们认为在染料这个成熟的行业中，高昂的运营成本始终是跨国染料巨头的致命弱点，长期看他们必然将被来自亚洲的新贵击败，而亚洲染料企业中，我国的染料企业无疑具备最强的竞争力，未来必将在中高端市场崛起。
2.4. 基础染料和高端应用市场相辅相承
染料市场可分为基础染料市场和高端应用市场。基础染料市场属加工制造业，企业依赖质量、成本取胜，本土代表企业有浙江龙盛、闰土、吉华，市场集中度高；高端应用市场属技术服务业，企业依赖应用技术和个性化服务提升附加值，本土代表企业有上海安诺其。基础染料市场主要提供标准化产品，规模大，龙头企业产量吨位超过十万吨，附加值相对较低；高端应用市场主要满足差异化、个性化需求，多在细分市场中，企业产量吨位较小，附加值高。这两个市场并存，相辅相承，不构成直接竞争，其龙头企业都将受益于欧美巨头衰弱。
2.5. 国家政策支持环保型染料和染整工艺发展
印染业属于污染较重的行业，在国家节能减排大背景下，低能耗、环保型染料获得政策支持，是染料未来的发展方向。2009 年4 月，国务院颁布《纺织工业技术进步与技术改造投资方向（2009年—2011年）》，其中提到要促进对环保型染整工艺和高端纺织品印染工艺方面的投资，加强在“差别化、功能化高档纺织品印染和后整理加工；聚乳酸纤维、Modal纤维、Lyocell纤维、竹纤维、PTT 纤维等新型环保纤维面料的染整加工；多组分纤维面料的染整加工”三个方向的技术进步和改造。
3. 公司主营业务简析
3.1. 高端染整服务提供商，业务快速增长
公司主导产品为分散染料（主要为超细纤维专用染料）、活性染料和酸性染料，2009年公司销售各类染料5977吨，其中分散染料占比达到67%。近三年公司业务快速发展，染料销量逐年增长，2009年虽然金融危机的阴霾还未完全消散，但公司染料销量却大幅增长43%。
从收入、利润上看，分散染料贡献了公司62.31%的收入和57%的毛利，是公司主要的盈利来源。
	图4：近3年公司收入情况
	图5：近3年公司主要产品销量
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	图6：2009年公司收入分产品构成
	图7：2009年公司毛利分产品构成
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资料来源：招股书、国泰君安证券
3.2. 业务模式带来高毛利率，仍有提升空间
公司主要为高端细分市场提供个性化服务和产品，因而毛利率显著高于加工制造型染料生产商。近三年公司综合毛利率都在37.5%以上，2009年为42.47%，显著高于加工制造型染料龙头浙江龙盛。公司募集资金项目将建设滤饼和基础分散染料加工能力，这将减少外包加工量，降低生产成本，未来毛利率仍有不小提升空间。
表3：安诺其和浙江龙盛染料毛利率情况

	　
	　
	2007
	2008
	2009

	安诺其
	分散染料
	37.45%
	38.34%
	39.46%

	
	活性染料
	36.68%
	37.30%
	46.89%

	浙江龙盛
	分散染料
	24.58%
	30.38%
	28.15%

	
	活性染料
	17.57%
	19.97%
	22.43%


资料来源：WIND资讯、国泰君安证券
	图8：2009年公司收入分产品构成
	图9：2009年公司毛利分产品构成
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资料来源：招股书、国泰君安证券
3.3. 2010年染料产销有望继续高增长
2009下半年以来，全球经济逐步复苏，带动纺织品需求回暖；今年开始，我国印染行业迎来“小阳春”，市场行情火爆，印染企业订单饱满，满负荷开工，盛况为近几年所未见。在印染带动下，染料行业销售情况也十分良好，据了解，某大型染料企业一季度染料销量同比增幅超过50%。二、三季度为染料销售旺季，也将维持高速增长，2010年全年有望维持高增长。公司作为本土高端染整服务提供商，必将受益于行业景气。
3.4. 公司竞争优势分析
3.4.1 全套技术服务，帮助客户获取订单，从而分享成果
我国纺织业正处在快速升级期，新型面料和个性化染色需求不断涌现，对印染企业提出了更高的要求，但印染企业很难依靠自己的技术力量在短时间内加以解决和满足。公司利用自身较强的技术团队，能够在第一时间为客户提供包括染料选择、染料应用方案、印染工艺的全套染色解决方案，帮助客户大幅缩短交单时间、降低成本，增强竞争力。
在某些情况下，服装厂商向印染厂商提出某种新型面料的染色需求，若印染厂商无法在短时间内满足需求，将会失去这批订单。许多印染企业都没在短时间内解决这类问题的能力，而公司凭借前瞻性的技术储备和研发能力，能够在短时间内帮助客户解决问题，从而协助客户拿到这些高附加值的订单。客户也会因此给予公司产品更高的毛利率。
3.4.2 快速响应客户需求
公司的主要竞争对手是DYSTAR这类跨国巨头，相比这些对手，公司在快速响应客户需求上具备明显优势。通常而言，由于DYSTAR这类跨国巨头的核心管理机构和研发团队在海外，客户需求的层层传递耗时较长，对客户需求的响应时间在2周以上。而公司仅需3-5天时间就能响应客户需求，效率显著高于竞争对手，为客户节省了宝贵的时间。
公司涤纶超细纤维专用分散染料2003 年进入市场，与DYSTAR等跨国公司同类产品竞争，由于公司不断推出改进产品，为客户提供更加及时的服务，目前已取代DYSTAR成为该细分市场的领跑者。

3.4.3 技术创新优势
公司研发能力国内领先，与大专院校建立技术合作关系。公司2007 年获“上海市高新技术企业认定证书”；2008 年被认定为“高新技术企业”；2008 年11 月被上海市科学技术委员会评定为“上海市科技小巨人培育企业”。公司开发出多种特色化染料产品系列，并申请十二项专利，“涤氨面料高水洗分散黑”与“记忆纤维面料专用分散黑”两个产品被上海市科委认定为高新技术成果转化项目。
3.4.4环保优势
公司注重产品的环保性，更注重产品在使用过程中的节能环保。公司开发的PUD 型高水洗牢度分散染料较一般染料减少一次还原清洗过程，可减少20%左右用水量和废水排放；自主开发的L 型活性染料可实现40℃低温上染和固色，较常规的中温（60℃）染色工艺降低大量能耗，染色后只需85℃皂洗就可以达到普通活性染料95℃皂洗的牢度，为客户节约了大量能源。该产品同时采用新的染色工艺，降低了碱的用量，降低了污水的处理难度。
4. 募集资金项目分析
本次公司将发行2700万股社会公众股，募集资金将用于公司基础染料的生产项目，包括年产5500吨滤饼建设项目和年产6000吨分散染料扩建项目，总投资20856.06万元。

表4：募集资金项目情况
	序号
	项  目
	地点
	投资金额（万元）

	1
	年产5500 吨滤饼项目
	东营
	11385.61

	2
	年产6000 吨分散染料扩建项目
	烟台
	9470.45

	合计
	20856.06


数据来源：招股书、国泰君安证券

4.1. 年产5500吨滤饼建设项目满足自用，解决发展瓶颈
滤饼是染料的主要原材料，占染料生产成本的80%以上，并对染料性能有较大影响。公司染料生产基地烟台安诺其在年产6000吨分散染料扩建项目后将需要4500至5625吨滤饼，但目前公司生产所需染料滤饼一直外购，外购滤饼一方面价格波动导致烟台安诺其原料供应不稳，另一方面不能满足公司的某些特殊需求。自建滤饼项目后延伸了产业链，公司不但能解决这些问题，而且能够增加公司销售毛利率。由于项目产品自用，销售和盈利能力都有保障，前景看好。
4.2. 年产6000吨分散染料扩建项目满足需求，摆脱外包制约
项目包括超细纤维面料用分散染料3000吨，记忆纤维面料用分散染料800吨，涤氨面料用高级分散染料1000吨，涤纶面料用高级分散染料1200吨。由于染料需求旺盛，而公司自有染料产能无法满足市场需求，超过一半的染料只能采用外包方式生产再对外销售。外包方式生产不仅面临技术泄密风险和供应商风险，且产品质量和技术上也难以满足要求。该项目建成后生产的分散染料主要应用于新型纤维纺织面料产品，前景看好。
5. 盈利预测及估值
主要假设：
1、 公司募集资金项目按进度正常建设。
2、 上海母公司2010-2012年所得税率为15%。

我们假设公司成功发行2700万股，按发行后股本10700万股测算，预计公司2010-2011年摊薄后EPS分别为0.66元、0.86元、1.17元。公司为领先的技术服务型公司，具有较强的客户粘度，在部分高端细分市场中地位稳固，盈利能力明显强于一般加工制造类染料企业，未来募集资金项目建设后将进一步提升公司毛利率和产品供应稳定性，发展前景看好。给予2010年25～30倍发行市盈率较为合理，对应每股发行价格区间为16.5～19.80元。
6. 风险提示
技术泄密风险：公司活性染料、酸性染料和部分分散染料产品采用委托行业内合作企业外包生产方式。虽然公司制定了严格的保密措施，但仍存在应用技术失密的风险。
原材料价格波动风险：原材料成本占公司生产成本比重较高，且原材料主要为石化产品，若石油价格大幅波动带动公司原材料短期剧烈波动，将给公司经营带来负面影响。
预测利润表：
	利润表（人民币万元）
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	营业总收入
	13,711 
	17,513 
	19,603 
	28,962 
	38,469 
	47,751 

	    增长率
	-
	27.7%
	11.9%
	47.7%
	32.8%
	24.1%

	营业成本
	8,550 
	10,851 
	11,278 
	17,016 
	22,334 
	26,013 

	    %销售收入
	62.4%
	62.0%
	57.5%
	58.8%
	58.1%
	54.5%

	毛利
	5,160 
	6,662 
	8,325 
	11,946 
	16,136 
	21,738 

	    %销售收入
	37.6%
	38.0%
	42.5%
	41.2%
	41.9%
	45.5%

	营业税金及附加
	11 
	14 
	20 
	30 
	40 
	49 

	    %销售收入
	0.1%
	0.1%
	0.1%
	0.1%
	0.1%
	0.1%

	营业费用
	530 
	891 
	1,117 
	1,564 
	2,077 
	2,579 

	    %销售收入
	3.9%
	5.1%
	5.7%
	5.4%
	5.4%
	5.4%

	管理费用
	778 
	1,625 
	2,099 
	2,896 
	3,847 
	4,775 

	    %销售收入
	5.7%
	9.3%
	10.7%
	10.0%
	10.0%
	10.0%

	息税前利润（EBIT）
	3,841 
	4,131 
	5,089 
	7,456 
	10,172 
	14,335 

	    %销售收入
	28.0%
	23.6%
	26.0%
	25.7%
	26.4%
	30.0%

	财务费用
	（11） 
	56 
	131 
	（251） 
	（132） 
	（64） 

	    %销售收入
	（0.1%）
	0.3%
	0.7%
	（0.9%）
	（0.3%）
	（0.1%）

	资产减值损失
	67 
	203 
	87 
	0 
	0 
	0 

	    %税前利润
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	营业利润
	3,784 
	3,872 
	4,871 
	7,707 
	10,304 
	14,399 

	  营业利润率
	27.6%
	22.1%
	24.8%
	26.6%
	26.8%
	30.2%

	营业外收支
	42 
	583 
	557 
	500 
	500 
	500 

	税前利润
	3,826 
	4,455 
	5,428 
	8,207 
	10,804 
	14,899 

	    利润率
	27.9%
	25.4%
	27.7%
	28.3%
	28.1%
	31.2%

	所得税
	525 
	664 
	700 
	1,075 
	1,491 
	2,190 

	  所得税率
	13.7%
	14.9%
	12.9%
	13.1%
	13.8%
	14.7%

	净利润
	3,301 
	3,790 
	4,728 
	7,132 
	9,313 
	12,709 

	少数股东损益
	（51） 
	0 
	97 
	123 
	162 
	223 

	归属于母公司的净利润
	3,352 
	3,790 
	4,631 
	7,009 
	9,151 
	12,486 

	    净利率
	24.4%
	21.6%
	23.6%
	24.2%
	23.8%
	26.1%
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