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consolidation phase last 1‐2 quarters as some of the product prices have cooled off and certain 

segments are still reeling from end‐use slowdown esp. global agrochemicals and strong INR.  

We think the sector is now set for a second leg of earnings recovery and re‐rating. However, 

investors should be more discerning. The bigger companies will deliver moderate earnings growth 

in the near term (viz. Aarti) while some of the companies have either back‐ended growth (Vinati) 

and/or unrelated diversification (Deepak Nitrite/Aksharchem). Also, valuations seem to have 

caught up with the near term financial performance.  

Among the sample set, we like Shree Pushkar Fertilisers and Chemicals (Shree Pushkar) 

Company’s integrated business model in dye intermediates and efficiency of operations (in terms 

of waste recovery and effluent control) can sustain ROEs around 20% despite price fluctuations in 

dye intermediates. Shree Pushkar’s forward integration into dyes is getting good traction, and will 

deliver strong growth from 2QFY18 onwards, thanks to commissioning of new facilities. In 

addition, Shree Pushkar also has plans to enter textile auxiliary chemicals which can improve 

margins and return parameters over the medium to long term. We believe company can deliver a 

sector beating earnings growth of around 30% CAGR over the next two years.   

 

 

 

 

 


