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一季度扣非净利润 9762 万元，同比增长

92.41%，工业杀菌剂价格大幅上涨 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 一季度扣非净利润 9762 万元，同比增长 92.41%。公司公告，一季度实现营

业收入 2.94 亿元，同比增长 34.65%，归母净利润 9847 万元，同比增长

89.97%，扣非净利润 9762 万元，同比增长 92.41%。2021 年 9 月，松木岛

分公司杀菌剂三期项目开始试生产，新增产能 CIT/MIT12000 吨或 MIT 2000

吨、BIT 2500 吨、OIT1200 吨或 DCOIT600 吨。公司目前工业杀菌剂总产能

超过 4 万吨，已成为国内乃至亚洲产能最大的异噻唑啉酮类工业杀菌剂原药

生产企业，稳定供应能力和规模效应优势明显。 

 工业杀菌剂持续涨价。2021 年受原材料价格大幅上涨影响，公司相应调整了

产品价格。根据生意社数据，工业杀菌剂异噻唑啉酮目前价格超过 2 万元/吨，

相较去年 9 月初价格上涨 33%，并保持上行趋势。22 年一季度，CIT/MIT 系

列产品均价 2 万元，同比增长 58.65%，环比增长 11.62%，OIT 系列产品均

价 14 万元，同比增长 6.36%，环比增长 4.31%，BIT 系列产品均价 8.3 万元，

同比增长 98.75%，环比增长 17.29%。 

 国内市场集中度高，海外产能向国内转移。国内原药剂生产领域，产能集中

度较高，已形成少数龙头企业占据市场的稳定竞争格局。国际上，奥沙达、

英国索尔等具有原药剂生产能力的国际化工企业，逐渐将重点转移到盈利能

力更强的下游技术服务和复配领域，原药剂生产呈现出向发展中国家转移的

趋势。公司产品已取得美国 EPA 和欧洲 BPR 登记，具备出口海外主要市场

的准入资质。公司凭借可靠的产品质量和稳定的供应能力，与朗盛化学、奥

沙达、特洛伊等国内外核心客户建立了稳定的长期合作关系，成为下游主要

杀菌防霉服务企业的优质合作伙伴。 

 设立产业并购基金，加速产业链整合延伸。公司公告，拟使用自有资金 5000

万元与杭州乐辰、龚诚共同发起设立精细化工产业并购基金，寻找精细化工

相关领域内的国内外优质标的。设立产业并购基金主要为提高公司资产盈利

能力，发现和培育新精细化工行业优质项目，加速公司产业链整合和延伸 

 盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年净利润分别为 4.11 亿元、4.66 亿元、

5.28 亿元， EPS 分别为 1.57 元/股、1.78 元/股和 2.02 元/股。我们给予公

司 2022 年 13-15 倍 PE，对应合理价值区间为 20.41-23.55 元/股，首次覆盖

给予优于大市评级。 

 风险提示。产品价格下跌风险，原材料价格波动风险，汇率波动风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
750 1006 1344 1458 1584 

(+/-)YoY(%) -14.0% 34.3% 33.6% 8.5% 8.6% 

净利润（百万元） 222 250 411 466 528 

(+/-)YoY(%) -27.7% 13.0% 63.9% 13.6% 13.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.85 0.96 1.57 1.78 2.02 

毛利率(%) 55.2% 46.7% 52.2% 53.2% 54.3% 

净资产收益率(%) 22.4% 23.9% 28.1% 24.2% 21.5% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

（1） 价格假设：2021 年度，随着全球经济回暖，原材料价格上涨，公司主营业务异噻唑啉酮类工业杀菌剂销售价格同

比上涨，我们预计公司产品价格仍将在较高价格区间运行。 

（2）毛利率假设：a. 异噻唑啉酮：我们预计 2022-24 年毛利率分别为 53.00%、54.00%、55.00%；b. F 腈：我们预计

2022-24 年毛利率分别为 15.00%、15.00%、15.00%；c. 其他业务：我们预计 2022-24 年毛利率分别为-10.00%、-10.00%、

-10.00%。 

表 1 百傲化学分业务盈利预测 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（万元） 100625.89  134436.07  145798.42  158400.40  

营业成本（万元） 53647.82  64257.35  68174.47  72422.18  

毛利（万元） 46978.07  70178.72  77623.95  85978.22  

综合毛利率 46.69 52.20 53.24 54.28 

CIT/MIT     

销售收入（万元） 48502.50  73590.00  82972.73  93496.10  

销售成本（万元） 25211.60  34587.30  38167.45  42073.24  

毛利（万元） 23290.90  39002.70  44805.27  51422.85  

毛利率（%） 48.02  53.00  54.00  55.00  

OIT     

销售收入（万元） 11773.55  11773.55  11773.55  11773.55  

销售成本（万元） 6119.89  5533.57  5415.83  5298.10  

毛利（万元） 5653.66  6239.98  6357.72  6475.45  

毛利率（%） 48.02  53.00  54.00  55.00  

MIT  

销售收入（万元） 17732.16  18618.77  19549.71  20527.19  

销售成本（万元） 9217.18  8750.82  8992.86  9237.24  

毛利（万元） 8514.98  9867.95  10556.84  11289.96  

毛利率（%） 48.02  53.00  54.00  55.00  

DCOIT     

销售收入（万元） 6000.00  6000.00  6000.00  6000.00  

销售成本（万元） 3118.80  2820.00  2760.00  2700.00  

毛利（万元） 2881.20  3180.00  3240.00  3300.00  

毛利率（%） 48.02  53.00  54.00  55.00  

BIT     

销售收入（万元） 15510.00  20973.75  22022.44  23123.56   

销售成本（万元） 8062.10  9857.66  10130.32  10405.60  

毛利（万元） 7447.90  11116.09  11892.12  12717.96  

毛利率（%） 48.02  53.00  54.00  55.00  

F腈     

销售收入（万元） 3687.68  4480.00  4480.00  4480.00  

销售成本（万元） 5168.28  3808.00  3808.00  3808.00  

毛利（万元） -1480.60  672.00  672.00  672.00  

毛利率（%） -40.15  15.00  15.00  15.00  

其他业务     

销售收入（万元） -2580.00  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

销售成本（万元） -3250.03  -1100.00  -1100.00  -1100.00  

毛利（万元） 670.03  100.00  100.00  100.00  

毛利率（%） -25.97  -10.00  -10.00  -10.00  

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 2 可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 20201 2022E 2023E 

300575 中旗股份 17.52 1.03 1.12 1.41 21.76 15.32 12.16 

002749 国光股份 9.39 0.47 0.67 0.84 21.13 14.99 11.95 

  平均值     21.45  15.16 12.06 

资料来源： WIND，海通证券研究所，股价为 2022 年 05 月 27 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期   
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1006 1344 1458 1584 

每股收益 0.96 1.57 1.78 2.02  营业成本 536 643 682 724 

每股净资产 4.02 5.59 7.37 9.39  毛利率% 46.7% 52.2% 53.2% 54.3% 

每股经营现金流 0.54 1.33 1.70 1.92  营业税金及附加 9 13 15 16 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 12 40 44 48 

P/E 16.41 10.01 8.82 7.79  营业费用率% 1.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

P/B 3.92 2.82 2.13 1.67  管理费用 99 121 131 143 

P/S 4.09 3.06 2.82 2.60  管理费用率% 9.8% 9.0% 9.0% 9.0% 

EV/EBITDA 9.57 8.06 6.37 4.85  EBIT 312 473 528 591 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 9 -1 -10 -20 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.9% -0.1% -0.7% -1.3% 

毛利率 46.7% 52.2% 53.2% 54.3%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 24.9% 30.5% 32.0% 33.3%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 23.9% 28.1% 24.2% 21.5%  营业利润 303 483 549 621 

资产回报率 15.0% 23.0% 20.6% 18.8%  营业外收支 -11 0 0 0 

投资回报率 19.2% 27.5% 23.3% 20.4%  利润总额 292 483 549 621 

盈利增长（%）      EBITDA 361 473 528 591 

营业收入增长率 34.3% 33.6% 8.5% 8.6%  所得税 42 72 82 93 

EBIT 增长率 19.7% 51.9% 11.7% 11.8%  有效所得税率% 14.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 13.0% 63.9% 13.6% 13.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 250 411 466 528 

资产负债率 37.2% 18.1% 14.9% 12.6%       

流动比率 1.36 3.52 5.21 6.92       

速动比率 0.97 2.49 4.18 5.89  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.55 1.25 2.93 4.62  货币资金 294 299 743 1246 

经营效率指标      应收账款及应收票据 187 250 272 295 

应收账款周转天数 67.94 68.00 68.00 68.00  存货 187 225 239 254 

存货周转天数 127.05 128.00 128.00 128.00  其它流动资产 60 66 68 70 

总资产周转率 0.60 0.75 0.64 0.56  流动资产合计 728 840 1321 1865 

固定资产周转率 1.36 1.82 1.98 2.15  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 738 738 738 738 

      在建工程 88 88 88 88 

      无形资产 92 92 92 92 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 943 943 943 943 

净利润 250 411 466 528  资产总计 1671 1783 2264 2808 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 339 0 0 0 

非现金支出 54 0 0 0  应付票据及应付账款 142 172 182 194 

非经营收益 38 5 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -200 -67 -22 -25  其它流动负债 56 67 71 76 

经营活动现金流 142 349 444 503  流动负债合计 537 239 254 269 

资产 -192 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

投资 140 0 0 0  其它长期负债 84 84 84 84 

其他 1 0 0 0  非流动负债合计 84 84 84 84 

投资活动现金流 -50 0 0 0  负债总计 621 323 338 354 

债权募资 287 -339 0 0  实收资本 261 261 261 261 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1050 1460 1927 2454 

其他 -346 -5 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -59 -344 0 0  负债和所有者权益合计 1671 1783 2264 2808 

现金净流量 32 5 444 503       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 刘威 基础化工行业 
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 恒力石化,卫星化学,三力士,扬农化工,滨化股份,新洋丰,梅花生物,建龙微纳,玲珑轮胎,联瑞新材,润阳科技,会通股
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友化工,东材科技,上海石化,东方盛虹,盐湖股份,鲁西化工,长鸿高科 
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类  别 评  级 说  明 
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