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化工行业 安诺其（300067） 

公司调研简报 评级：中性     

  
全面染整方案供应商 

收盘价（元） 9.67 

市场数据 
投资要点: 

 处于市场开拓期，稳步增长。公司产品主要有分散染料、活性染料、酸性染

料等六大系列品牌，近三百个品种的染料产品，三大染料产品的毛利率分别

达到34%，38%和42%。公司募投资金用于东营的1500万吨/年滤饼项目目前开

工率达20%，另有烟台6000万吨/年分散染料项目在建，预计明年起逐步释放

利润。随着下游超细面料的使用以每年20%以上的速度增加，目前公司正着力

市场开拓，在超细纤维分散染料市场占有率已达25%，居行业前列，并积极拓

展新的销售渠道，进一步增强公司成长性。 

 技术创新，节能减排。公司的 PUD 型高水洗牢度分散染料产品工艺较市场常

规染料更为简约，可减少 20%用水量和废水排放；自主研发的低温活性染料产

品，在能源消耗和污水排放方面都较常规产品减少 30%以上，同业中优势明显。

公司拥有国家唯一认证的纺织染料产品研发基地，技术专利产品销售额占总

销售额 28%，已成熟的“涤纶超细纤维面料专用染料应用技术”等四项核心技

术，在公司总销售额中占比达 65%。 

 差异化竞争，高效服务。由于拥有跨领域的复合型技术人才和实验研究分析，

公司可为客户提供有效的技术支持和服务，根据终端市场要求协助客户初选

产品，并在第一时间为客户提供包括染料选择、染料应用方案、印染工艺等

方面的全套染色解决方案，为客户增强市场竞争力，也为公司自身带来超越

市场水平的利润回报。 

 盈利预测及估值分析。根据公司募投项目逐步达产，以及持续有新产品投放

市场，我们假设公司在未来三年的营业收入维持在20%左右的增长率及40%左

右的毛利率，预测公司2011-2013年EPS分别为0.21、0.27和0.33元，对应PE

分别为46、36和30倍，短期估值略有偏高，放眼其长期前景，给予中性评级。 

 风险提示：1、近期募投项目是否顺利； 

2、宏观经济变动导致市场开拓不及预期。 

重要财务指标及假设              单位:百万元  

财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 196.03 187.69 227.59 269.17 329.41 

增长率 11.94% -4.26% 21.26% 18.27% 22.38% 

净利润 47.28 27.61 34.30 44.15 53.17 

增长率  24.74% -41.60% 24.22% 28.72% 20.43% 

毛利率 42.47% 37.51% 38.51% 40.51% 40.75% 

ROE 27.13% 3.73% 4.43% 5.39% 6.10% 

每股收益 EPS(元) 0.289 0.169 0.210 0.270 0.325 

 

52 周最高/最低(元) 21.88/8.69 

市净率 2.19 

总股本(亿) 1.61 

流通 A 股(亿) 0.55 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

总市值（亿元） 15.55 

流通市值（亿元） 5.30 

相对市场表现 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 175.13  196.03  187.69  227.59  269.17  329.41  

    增长率(%) 27.73% 11.94% -4.26% 21.26% 18.27% 22.38% 

归属母公司股东净利润 37.90  46.31  27.10  33.66  43.33  52.19  

    增长率(%) 13.07% 22.17% -41.48% 24.22% 28.72% 20.43% 

每股收益(EPS) 0.236  0.289  0.169  0.210  0.270  0.325  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.088  0.233  -0.041  0.805  -0.439  0.817  

销售毛利率 38.04% 42.47% 37.51% 38.51% 40.51% 40.75% 

销售净利率 21.64% 24.12% 14.71% 15.07% 16.40% 16.14% 

净资产收益率(ROE) 30.48% 27.13% 3.73% 4.43% 5.39% 6.10% 

投入资本回报率(ROIC) 48.19% 34.27% 10.16% 9.13% 20.62% 15.74% 

市盈率(P/E) 40.74  33.34  56.97  45.87  35.63  29.59  

市净率(P/B) 12.41  9.05  2.13  2.03  1.92  1.80  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

 

报表预测             

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 175.13  196.03  187.69  227.59  269.17  329.41  

  减: 营业成本 108.51  112.78  117.28  139.94  160.13  195.17  

        营业税金及附加 0.14  0.20  0.15  0.19  0.22  0.27  

        营业费用 8.91  11.17  16.22  19.67  23.26  28.46  

        管理费用 16.25  20.99  32.09  38.91  46.02  56.32  

        财务费用 0.56  1.31  -2.83  -11.47  -12.40  -13.37  

        资产减值损失 2.03  0.87  0.54  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.07  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.03  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 38.72  48.71  24.33  40.35  51.94  62.56  

  加: 其他非经营损益 5.83  5.57  7.26  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 44.55  54.28  31.59  40.35  51.94  62.56  

  减: 所得税 6.64  7.00  3.98  6.05  7.79  9.38  

        净利润 37.90  47.28  27.61  34.30  44.15  53.17  

  减: 少数股东损益 0.00  0.97  0.51  0.64  0.82  0.99  

        归属母公司股东净利润 37.90  46.31  27.10  33.66  43.33  52.19  

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 21.66  27.78  439.45  580.07  522.03  666.45  

        应收和预付款项 43.87  81.01  71.60  63.36  96.14  99.03  

        存货 27.10  28.56  72.51  1.46  83.17  19.99  

        其他流动资产 0.00  0.00  20.03  20.03  20.03  20.03  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 59.11  88.40  137.34  121.77  106.19  90.62  

        无形资产和开发支出 4.50  12.66  12.40  11.09  9.79  8.49  
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        其他非流动资产 0.00  0.00  0.10  0.05  0.00  0.00  

        资产总计 156.24  238.42  753.42  797.82  837.35  904.60  

        短期借款 17.00  35.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 9.01  25.91  26.87  36.96  32.35  46.43  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 26.01  60.91  26.87  36.96  32.35  46.43  

        股本 80.00  80.00  107.00  107.00  107.00  107.00  

        资本公积 28.53  28.53  530.30  530.30  530.30  530.30  

        留存收益 15.85  62.15  89.25  122.92  166.25  218.43  

        归属母公司股东权益 124.37  170.68  726.55  760.22  803.55  855.74  

        少数股东权益 5.86  6.83  0.00  0.64  1.46  2.44  

        股东权益合计 130.23  177.51  726.55  760.85  805.01  858.18  

        负债和股东权益合计 156.24  238.42  753.42  797.82  837.35  904.60  

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 14.07  37.37  -6.62  129.15  -70.43  131.05  

        投资性现金净流量 -31.71  -42.71  -89.13  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 25.30  16.61  496.99  11.47  12.40  13.37  

        现金流量净额 7.65  11.27  401.22  140.62  -58.03  144.42  
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构
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