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 江山化工 深度报告 
 

报告摘要： 

江山化工（002061）主营业务为合成氨、有机胺等基础化学品，下游应用

领域包括聚氨酯、医药、农药、染料等行业。公司与 2015 年 12 月发布了

发行股份收购资产的预案，公司将以 9.8 亿元的估值收购年产 10 万吨的聚

碳酸酯资产。 

 江山化工传统业务包括 18 万吨 DMF、1.8 万吨的甲醇钠等。但由于整体

市场规模较小，且下游需求增长缓慢，公司传统业务盈利情况较差。预

计今年收入在 22 亿元左右，综合毛利率在 15%左右。但由于折旧、财

务费用等负担较重，预计今年亏损 0.8-1 亿元。 

 此次收购的聚碳酸酯（PC）资产是国内首套拥有自主知识产权的 PC 装

臵。这套装臵是国内首套采用非光气法的 PC 装臵，打破了国外公司的

垄断。目前我国 PC80%依赖进口，公司这套装臵的建成将增加国内的供

应能力。该装臵 2015 年中期投产后，目前已经达到 90%以上的开工负

荷率，运行顺利。保守估计浙铁大风聚碳酸酯产品全年均价为 1.4 万元/

吨，毛利率 15%，则全年将产生营业收入 11.34 亿元，贡献毛利 1.7 亿

元。 

 此次收购还确定了业绩补偿机制，确定此次收购资产未来 5 年贡献利润

总额不低于 4.5 亿元，年均贡献不低于 9000 万元。因此收购该资产将提

升公司的盈利能力。 

公司盈利预测及投资评级： 

 江山化工通过此次收购将进入技术门槛较高的高分子材料领域，在国内

聚碳酸酯领域处于领先地位，利于提升公司价值。从当前情况看公司

2015 年亏损，2016 年有望扭亏。预计公司 2015-2017 年EPS分别为-0.40

元，0.13 元，0.2 元。由于公司实际控制人为浙江省铁路投资集团，未

来存在资产注入、国企改革的预期。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 13A 14A 15E 16E 17E 

营业收入（百万元） 1,522  2,379  2,377  3,651  4,369  

增长率（%） -13.8% 56.3% 0.0% 53.6% 19.7% 

净利润（百万元） 29.0  (158.3) (181.8) 60.4  91.3  

增长率（%） -51.4% -645.0% 14.8% -133.3% 51.1% 

净资产收益率（%） 2.4% -14.9% -20.6% 6.4% 8.8% 

每股收益(元) 0.09  (0.35) (0.40) 0.13  0.20  

PE 68.0  (17.5) (15.3) 45.9  30.4  

PB 1.7  2.6  3.1  2.9  2.7    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 酰胺行业龙头，传统业务遇到发展瓶颈 

1.1 公司经营现状：传统酰胺业务盈利下滑 

江山化工（002061）前身为江山县化肥厂，2006 年 8 月公司首次公开发行股票在深

圳证券交易所上市。经过三十多年的发展江山化工主营业务逐步从化肥升级到有机胺，

产品种类也不断丰富，目前主要产品包括二甲基甲酰胺（DMF）、二甲基乙酰胺（DMAC）、

甲胺、合成氨、甲醇钠以及环氧树脂。其中 DMF 产能约 18 万吨/年，占据国内约 1/3

的市场，同时公司的 DMAC 产能规模居国内首位，占据国内约 2/3 的市场。综合来看

公司是国内最大的有机胺生产商。 

2011 年公司进行业务拓展，新建了 8 万吨/年顺酐装臵及其配套的年产 9 万吨正丁烷

装臵，并副产异丁烷、丙烷等轻烃产品。 

2014 年公司实现年营业收入 23.8 亿元，其中二甲基甲酰胺和二甲基乙酰胺合计占比

约 50%，顺酐及衍生物业务占比 33%，甲胺等其他业务占比约 17%。从毛利率角度看，

二甲基乙酰胺业务毛利稳定在 20%-25%之间，盈利情况较好。二甲基甲酰胺业务毛利

率维持在 10%左右，处于微利状态。而顺酐及其衍生品业务 2014 年第一年投产，虽

然贡献约 7 亿元收入，但毛利率为负，处于亏损状态。从 2015 年中报的数据看，顺

酐及其衍生品业务亏损幅度有所收窄，但产品价格下降、装臵开工负荷低等因素导致

该业务依然处于亏损状态，短期内看不到盈利的迹象。 

 

图 1：公司主营业务收入情况  图 2：公司主要产品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

从过去几年的经营数据来看，江山化工现有业务虽然做到了行业内领先，市场占有率

较高，但由于下游需求低迷，导致整体盈利能力较弱。DMC 作为一种有机溶剂主要用
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于合成纤维的湿纺、聚氨酯的合成，或者作为有机反应的溶剂。但随着工艺技术的改

善，有机溶剂的使用量增速放缓，导致供应过剩，市场前景暗淡。2013 年以来，公

司 DMC 产品的出厂价逐步走低，从 6000 元/吨下降至 4200 元/吨。 

公司 2013 年实现归属于母公司净利润 3300 万元，2014 年则亏损 1.58 亿元。由于公

司现有酰胺类业务和顺酐类业务短期内难以看到盈利大幅改善的前景，因此公司亟需

开拓新业务来提升盈利能力。 

 

图 3：公司营业利润及净利润走势  图 4：公司 2014 年收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

图 5：江山化工 DMC 出厂价  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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最新公布的业绩快报显示，公司 2015 年归属于母公司净利润约亏损 1.83 亿元，亏损

幅度较 2014 年有所增加。公司 2015 年出现亏损的原因包括： 

 子公司浙铁江宁公司的顺酐、正丁醇等业务毛利率水平较低，同时受制于较大的固

定费用及利息支出，导致仍然处于亏损状态。 

 浙铁江宁的 BDO 装臵处于停产状态，公司根据《企业会计准则第 8 号—资产减值》

和公司相关会计政策的规定，对公司现有暂停的部分生产线计提减值金额 4,995.33 

万元，增加了当期亏损。 

图 6：华东地区 BDO 价格不断下行 

 

资料来源：天天化工网，东兴证券研究所 

 

1.2 股东结构：国资控股，存资产注入预期 

公司第一大股东是浙江省铁路投资集团（简称浙铁集团），直接和间接拥有公司 31.4%

的股权。浙铁集团是公司的实际控制人，而浙铁集团由浙江省国资委 100%控股。 

图 7：公司股权结构图  图 8：浙铁集团由浙江省国资委 100%控股  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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浙铁集团成立于 2006 年 9 月，是省属国有企业，注册资金 100 亿元。浙铁集团旗下

业务包括 5 大板块，分别为铁路、地产、化工、装备制造和金融。截至 2015 年 9 约

底，浙铁投资总资产规模约 759 亿元，净资产约 361 亿元。目前浙铁集团已经确立

了化工、房地产和新兴产业作为三大支柱的战略，未来浙铁集团将通过“产业整合+

产融结合”的模式向投资控股集团的方向发展。 

据了解，十三五期间浙江省国资委对下属国资确定了一个证券化率的目标，因此浙江

集团有可能还会围绕上市公司平台进行资本运作。江山化工作为浙铁集团唯一的化工

业务上市平台，未来还存在一定的资本运作或资产注入预期。 

图 9：浙铁集团战略规划 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

2. 增发注入优质资产 

2.1 增发注入聚碳酸酯资产 

为了提升公司的盈利能力，改善公司的产品结构，公司本次拟通过向大股东发行股票

收购资产的方式注入大股东持有的浙铁大风 100%股权，其对应的资产为一套年产 10

万吨的聚碳酸酯（简称 PC）装臵。公告显示，此次注入资产的评估价值约 9.8 亿元。 

此次增发方案包括两部分： 

 以股票加现金方式收购资产。江山化工以支付股份及现金的方式购买浙铁集团持有

的浙铁大风 100%股权，其中发行股份价格为 8.04 元/股，发行数量约 1.036 亿股，

同时支付现金约 1.47 亿元。 

 非公开发行股票募集配套资金。为提高本次重组绩效，增强上市公司重组完成后持

续盈利能力，江山化工计划向不超过十名特定投资者非公开发行股份募集资金不超
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过 9.8 亿元。发行底价为 8.04 元/股，发行数量约 1.22 亿股。 

表 1：增发和配套融资后公司股权结构  

  本次交易前  募集配套资金前  募集配套资金后  

股东名称  持股数量（股） 持股比例  持股数量（股）  持股比例  持股数量（股）  持股比例  

浙铁集团、一致行动人 142,305,310  31.40% 245,912,275  44.16% 245,912,275  36.23% 

募集配套资金认购方 

    

121,890,547  17.96% 

其他投资者 310,954,407  68.60% 310,954,407  55.84% 310,954,407  45.81% 

合计 453,259,717  100.00% 556,866,682  100.00% 678,757,229  100.00% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

如果此次收购资产及配套募集资金顺利完成，浙铁集团依然是江山化工的第一大股东，

且持股比例由交易前的 31.4%上升至 36.23%。参与非公开发行的机构将持有公司

17.96%的股权，其他 A 股股东的持股比例将从 68.6%下降至 45.81%。 

上市公司现有主营业务为 DMF、DMAC、顺酐及衍生物等产品的生产，我们认为上述产

品市场竞争激烈、产品同质化严重、价格持续走低，上市公司迫切需要进行产业升级。

聚碳酸酯行业属于高分子材料，下游应用市场需求庞大，浙铁大风打破了国外技术垄

断，填补了国内本土企业在聚碳酸酯领域内的空白，未来发展潜力巨大。 

本次交易完成后，上市公司保持了化工产业为其主营业务，在维持原有产品线的基础

上，新增聚碳酸酯新兴高分子材料板块，实现了主营业务的升级、优化了产品结构，

完善了上市公司在化工行业的布局，形成以传统化工产品与新兴化工材料双轮驱动模

式。因此此次交易将有助于提升公司的整体竞争力。 

图 10：拟注入资产的厂区模型 

 

资料来源：东兴证券研究所 

此次收购也具备一定的协同效应。浙铁大风的聚碳酸酯装臵与江山化工的顺酐装臵均

位于镇海工业区，具备区位协同性，可共用部分公用设施，在蒸汽及冷却水供求方面
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形成互补。同时浙铁大风进入上市公司后，将利用上市公司在化工领域的运营经验和

销售资源，尽快拓展市场，从而实现自身和上市公司的盈利水平的提高。 

 

2.2 大股东业绩承诺 

对于此次交易，为了减少对上市公司业绩的负面影响，浙铁集团做出了业绩补偿承诺。

承诺浙铁大风 2016 年-2020 年归属于母公司的净利润合计不低于 4.5 亿元，且不低

于《评估报告》中的 2016 年-2020 年盈利预测利润数总和。如果浙铁大风业绩不达

预期，浙铁集团将对上市公司进行补偿。 

基于业绩承诺，我们认为浙铁大风进入上市公司后在未来 5 年里至少将贡献 9000 万

元/年的净利润。江山化工 2014 年净利润为亏损 1.58 亿元，2015 年依然亏损，因此

此次资产注入对公司业绩有正面拉动作用。 

 

3. 聚碳酸酯业务前景较好 

3.1 聚碳酸酯材料性能优异，应用广泛 

聚碳酸酯（PC）是分子链中含有碳酸酯基的高分子聚合物，由于其结构上的特殊性，

使其成为五大工程塑料（聚碳酸酯、聚甲醛、聚酰胺、热塑料性聚酯、改性聚苯醚）

中唯一具有良好透明性，同时又兼备较高的强度、延展性及韧性的品种，从而被广泛

应用于电子电器、家电、建筑建材、汽车制造和医疗器械等领域。目前该材料已成为

五大工程塑料中增长速度最快的通用工程塑料。 

图 11：聚碳酸酯下游应用领域广泛 

 

资料来源： IHS、东兴证券研究所 
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图 12：聚碳酸酯部分下游产品 

 

资料来源：公司展示厅，东兴证券研究所 

电子电器和家电是 PC 在国内市场最大的终端应用领域，合计占总消费量的 48%，这

主要得益于中国 “世界工厂”的地位。中国是电子电器、家电的生产大国，如电脑、手

机、办公设备和消费类电子产品等产量都占全球的 50%左右。聚碳酸酯轻巧、耐热，

十分结实耐用，且具有极佳的光学特性。随着显示屏越来越向大尺寸发展，聚碳酸酯

日益取代传统的压克力板被用在大型电视机的背光模组中。受益于国内电子制造业在

全球的世界工厂地位，预计在未来五至十年，电子电器仍将是 PC 行业最重要的需求

领域，并每年保持一定幅度的增长。 

由于聚碳酸酯板材具有高透光性、抗冲击性、耐紫外线辐射、制品尺寸稳定性好和成

型加工性能良好等特点，因此 PC 是建筑装饰业理想的采光材料之一。 

聚碳酸酯板材的隔热性能比普通玻璃高 25％，抗冲击强度是玻璃的 250 倍，而重量

仅为玻璃的 1/2，比普通玻璃具有明显的优势。PC 板材在各种形状的大面积采光屋

顶、楼梯护栏及高层建筑采光设施等领域有着广泛的应用。 

汽车是 PC 另一大重要的终端应用，在国外发达国家的消费比例在 20%左右，但在国

内的消费比例仅为 5%左右，发展空间巨大。随着国家对节能环保的重视，汽车轻量

化趋势越发明显。汽车塑料作为轻量化材料的首选，不仅可以提供优异的性能，如优
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异的抗冲击强度、易于模具加工，与传统材料如高速钢（HSS）和铝合金的汽车零部

件相比，还可以减少重量。此外，随着汽车轻量化概念的不断深入人心，汽车玻璃装

配市场对 PC 的需求也正在快速增长。 

随着显示和照明技术的不断发展以及老龄人口对医疗设施的需求，新型光学材料、

LED 照明材料以及医疗器械也将迎来一个大发展的时期，PC 也将在这些领域展现出

发展潜力，光电领域使用的 PC 薄膜、用于 LED 照明的光扩散 PC、医疗器械中的耐

辐射 PC 等均是未来潜在的需求热点。 

 

3.2 聚碳酸酯技术门槛高，少数企业掌握生产技术 

聚碳酸酯由德国拜耳公司、美国GE公司和日本出光化学在1960年前后成功工业化，

因此聚碳酸酯在欧美、日本这些发达国家最早开始应用和发展。随后，聚碳酸酯的优

异性能日益获得人们的认可，其生产和消费也扩大至全球各地。目前,经过 50 多年的

应用和发展，聚碳酸酯已经成为人们广泛使用的一种材料，其需求量也已经超过尼龙，

成为消费规模最大的工程塑料。 

2014 年全球聚碳酸酯总产能约 495 万吨，消费需求量约 375 万吨，由于现有全球

PC 生产装臵主要位于欧美和日本地区，上述装臵的建设时间多为八九十年代，受到

设备年限的影响，全球整体的开工率为 76%，2014 年全球 PC 产量约为 376.2 万吨。

根据 IHS 的预计，未来 3 年全球 PC 需求量年均增长约为 3.9%，预计到 2019 年需

求量达到457.3万吨，同时全球PC产能达到537.7万吨/年，如需满足上述消费需求，

全球整体开工率将达 85%。 

相对而言，由于生产技术门槛很高，聚碳酸酯的生产商却很集中。截至 2014 年底，

除浙铁大风外，全球仅有 8 家企业拥有聚碳酸酯的生产技术。 
 

表 2: 聚碳酸酯产能分布 

 公司名称  产能（万吨）  占比  

拜耳 130.5 26.4% 

沙比克 107.5 21.7% 

斯泰隆 48.5 9.8% 

帝人 47 9.5% 

三菱系 62 12.5% 

旭化成系 70.5 14.2% 

出光系 26.5 5.4% 

其他 2.5 0.5% 

合计 495 100.0% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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3.3 聚碳酸酯在中国市场供不应求 

截至 2014 年底，国内共有四大 PC 生产装臵，全部为国外聚碳酸酯生产厂家所建设，

合计产能为 51 万吨/年。 

2014 年中国国内实际生产的聚碳酸酯树脂估计在 20 万吨左右，实际开工率不足 5

成，主要系各地装臵受到环保、技术磨合以及原材料供应等影响，导致开工率较低。 

从需求角度来说，2014 年中国消耗了约 170 万吨的聚碳酸酯树脂，约占全球消费量

的 37%，超过美国、西欧、日本三大经济体的需求总量。这是因为中国是全球名符

其实的“世界工厂”，聚碳酸酯的终端制品不仅在国内销售，还大量出口国外。 

与市场需求相比，中国的聚碳酸酯生产能力明显不足，缺口部分需要通过进口来满足。

2014 年中国的初级形状聚碳酸酯净进口量高达 140 万吨，进口依赖度高达 85%左右。

下图列示 1995-2014 年，中国聚碳酸酯的进口量持续增长。 

据预测 2019 年，中国聚碳酸酯的产能约为 130.5 万吨，消费需求约为 187.1 万吨，未

来仍存在较大的进口需求量。 

 

图 13：我国聚碳酸酯进出口情况 

 

资料来源：海关、东兴证券研究所 
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表 3: 截至 2015 年末国内聚碳酸酯产能分布情况 

  产能（万吨） 地址  工艺  备注  

帝人 7.5 嘉兴 光气法 2005 年 4 月投产 

 

7.5 嘉兴 光气法 2006 年年底投产 

拜耳 10 上海 间接光气法 2006 年 11 月投产 

 

10 上海 间接光气法 2008 年 11 月试生产 

北京三菱 6 北京 非光气法 2011 年 12 月投产 

上海三菱 10 上海 光气法 2012 年 7 月投产，2014 年底新增 2 万吨产能 

浙铁大风 10 宁波 非光气法 2015 年 7 月投产 

合计 61 

   

 

资料来源： ICSI，东兴证券研究所  

 

 

3.4 注入资产采用非光气法，具备环保优势 

聚碳酸酯生产工艺主要包括光气法和非光气熔融酯交换法（简称非光气法）两大类，

目前大部分生产商采用光气法工艺。 

光气法的优点包括：（1）可在低温、水相-有机相中反应；（2）原料不需要干燥；（3）

对原料杂质相对不敏感；（4）易获得较高分子量的聚碳酸酯； 

光气法的缺点包括：（1）光气原料剧毒；（2）杂质分离工序复杂；（3）需要回收溶剂；

（4）无法获得高透明产品；（5）三废处理投资大； 

非光气法的优点包括：（1）不使用剧毒光气，工艺相对环保；（2）不产生工艺废水；

（3）消耗二氧化碳；（4）产品质量高，光学性能好； 

非光气法的缺点包括：（1）对设备要求高；（2）产品分子量较低，难以生产高分子量

的产品； 

非光气法较光气法的优势主要体现在：安全低毒、绿色环保、低碳节能、无工艺废水

4 个方面。因此我们认为，浙铁大风的聚碳酸酯装臵采用非光气法，具有绿色环保的

特点，是聚碳酸酯行业未来的发展方向。 

 
 
表 4: 光气法与非光气法工艺比较 

序号   比较内容   光气化界面缩聚  非光气熔融酯交换法  

1 设备要求 要求较低 非标设备多、要求高 

2 反应条件 常温、常压、非均相聚合、使用溶剂 高温、高真空度、均相聚合、不使用溶剂 

3 环保 光气剧毒，溶剂需要回收，产生较多三废 
不使用光气，副产甲醇、苯酚可循环使用，

基本无三废 

4 工艺流程 流程复杂、工序较多 流程相对简单 

5 产品质量 受溶剂杂质影响大，产品容易含氯影响色泽； 产品透明度高，光学性能好 
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6 发展趋势 审批严格，逐步淘汰 先进绿色工艺，发展方向 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 14：聚碳酸酯主要生产工艺 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

浙铁大风 10 万吨/年非光气法聚碳酸酯联合装臵是国产首套大型聚碳酸酯装臵，关键

设备全球招标采购，采用环保、安全的非光气法工艺，在优化国内外先进工艺技术的

基础上，实现集成创新。浙铁大风投产后，打破了国外行业巨头的垄断，填补了国内

产能的空白。浙铁大风在国内聚碳酸酯市场需求不断增长的背景下，进入这个市场，

前景较好。 

图 15：浙铁大风聚碳酸酯生产工艺 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

浙铁大风非光气法聚碳酸酯生产的主要原材料为双酚 A 及环氧丙烷，占主营业务成本
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比重合计约 60%左右。上述原料目前市场供应充足，环氧丙烷市场价约 6000 元/吨，

双酚 A 市场价约 7000 元/吨，均处于低位，有利于聚碳酸酯业务控制成本，维持较好

的毛利空间。 

图 16：环氧丙烷价格走势  图 17：双酚 A 价格走势 

 

 

 

数据来源：中华商务网、东兴证券研究所  数据来源：隆重石化、东兴证券研究所  

 

原料价格持续下跌，但聚碳酸酯市场价保持了相对稳定，跌幅远小于成本下降的幅度。

海关数据显示，目前初级形态的聚碳酸酯进口均价约 2600 美元/吨，出口均价约 2900

美元/吨。按照美元兑人民币汇率 6.5 计算，聚碳酸酯进出口价格在 16900-18800 元/

吨，行业平均毛利率处于 25%左右，盈利前景较好。 

 

图 18：聚碳酸酯进出口价格 

 

资料来源：海关，东兴证券研究所 
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3.5 注入资产对上市公司的业绩影响 

浙铁大风 10 万吨/年非光气法聚碳酸酯联合装臵于 2015 年 7 月正式投产。该生产装

臵系国产首套大型聚碳酸酯生产装臵，生产工艺复杂，对原材料、动力及综合控制水

平要求较高。由于正式投产时间较短，生产装臵尚处于磨合使用阶段。2015 年 7 月

-11 月，浙铁大风聚碳酸酯产量为 37,122.13 吨，销量为 29,437.73 吨，产能利用率

为 89.09%，产销率为 79.30%。 

预计 2016 年该装臵产能利用率有望维持在 90%，产销率为 90%，全年有望生产聚

碳酸酯 9 万吨，销售 8.1 万吨。当前聚碳酸酯进出口均价在 16900-18800 元/吨，保

守估计浙铁大风聚碳酸酯产品全年均价为 1.4 万元/吨，毛利率 15%，则全年将产生

营业收入 11.34 亿元，贡献毛利 1.7 亿元。 

 

4. 财务分析 

4.1 固定资产比例高，折旧逐年上升 

江山化工作为一个典型的制造类企业，固定资产比重较高。截至 2015 年 3 季度末，

公司总资产 26.8 亿元，其中固定资产 15.8 亿元，固定资产占比约 59%。公司 2014

年度固定资产大幅增加，主要源于子公司宁波江宁的顺酐、BDO 装臵建成投产，在

建工程转固。 

截至 2015 年 3 季度末的数据显示，此次增发拟注入的浙铁大风总资产约 24.8 亿元，

所有者权益 4.9 亿元，固定资产净值约 19.1 亿元。如果完成资产注入，则江山化工

资产规模将成本增长，同时固定资产也将大幅增长至 34.9 亿元。 

固定资产规模较大，将导致公司每年的折旧增加。2014 年公司计提折旧约 9900 万

元，预计 2015 年将增长至 1.16 亿元。如果注入浙铁大风，预计每年增加折旧 5000

万元左右。 

图 19：固定资产比重较高  图 20：折旧将逐年增加 

 

 

 

数据来源：公司财报、东兴证券研究所   数据来源：公司财报、东兴证券研究所  
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表 5：浙铁大风的固定资产情况（单位：万元） 

类别  资产原值  累计折旧  资产净值  平均成新率  

房屋建筑物 19,270 229 19,041 98.8% 

通用设备 200 67 133 66.6% 

运输工具 190 69 121 63.8% 

专用设备 175,984 4,484 171,500 97.5% 

合计 195,644 4,848 190,795 97.5% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 
 

4.2 增发募集资金，减轻财务压力 

江山化工的资产负债率在过去 5 年里基本维持在 60%左右，财务费用从 2014 年开始

明显上升，主要因为宁波江宁项目转固后，利息不再资本化而直接计入财务费用。不

断上升的财务费用给公司带来了较大的经营压力。 

此次增发拟配套募集资金 9.8 亿元，其中 1.47 亿元用于收购浙铁大风，同时将募集

资金中不低于 50%的金额补充流动资金。假如募集资金顺利到位，将缓解公司的资

金压力，节约财务费用约 4000 万元。 

图 21：负债率较高财务费用增加  图 22：经营现金流良好 

 

 

 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

现金流数据显示，2011年以来公司经营现金流持续流入，购建固定资产的支出在2012、

2013 年达到高峰，此后再 2014、2015 年开始回落。总体来看，公司现金流情况良

好。 

 

5. 盈利预测及估值 

江山化工通过此次收购将进入技术门槛较高的高分子材料领域，在国内聚碳酸酯领域
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处于领先地位，有利于提升公司价值。如果资产注入顺利完成，公司 2016-2017 年

营业收入有望达到 36.5 亿元和 43.7 亿元。聚碳酸酯业务 2016 年有望贡献 11.3 亿元

左右的收入。 

从当前情况看公司 2015 年继续亏损，2016 年随着聚碳酸酯业务的注入公司有望扭

亏。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为-0.25 元，0.13 元，0.2 元。对应 2016-2017

年 EPS 分别为 46 倍，30 倍。由于公司实际控制人为浙江省铁路投资集团，未来存

在资产注入、国企改革的预期。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 
 
表 6：公司主营业务收入展望（单位：百万元） 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

顺酐及其衍生物 

  

734 807 888 977 

二甲基甲酰胺 909 801 768 806 847 889 

二甲基乙酰胺 348 301 356 374 392 412 

甲胺 276 291 281 295 295 295 

甲醇钠 47 59 55 58 58 58 

其他（环氧树脂、蒸汽） 45 41 37 37 37 37 

聚碳酸酯（PC）    0 1,134 1,701 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

6. 风险提示 

江山化工 2014、2015 年连续 2 年净利润为负，未来公司将被实施退市警示变成*ST。 

当前股价低于定增方案确定的定增价 8.04 元，存在定增价格下调的风险，同时市场

低迷导致定增进程存在较大的不确定性。 
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表 7：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 900  792  1055  1649  2073  营业收入 1522  2379  2377  3651  4369  

货币资金 235  189  285  438  524  营业成本 1332  2237  2181  3228  3829  

应收账款 70  103  104  160  192  营业税金及附加 6  6  10  15  17  

其他应收款 8  4  4  7  8  营业费用 35  54  71  110  131  

预付款项 23  3  98  238  405  管理费用 81  141  204  219  262  

存货 175  124  179  265  315  财务费用 32  90  110  25  30  

其他流动资产 80  91  91  91  91  资产减值损失 3.13  5.24  16.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 1812  1985  2924  3194  3039  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  550  550  550  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 233.25  1652.32  2063.31  2664.29  2641.28  营业利润 33  -156  -215  50  94  

无形资产 305  314  283  251  220  营业外收入 4.77  6.31  16.00  28.00  20.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 2.47  4.54  15.00  8.00  8.00  

资产总计 2712  2776  3979  4843  5112  利润总额 35  -154  -214  70  106  

流动负债合计 809  1150  2139  2704  2760  所得税 6  4  -32  10  15  

短期借款 465  528  1478  1847  1786  净利润 29  -158  -182  60  91  

应付账款 158  291  299  442  525  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 15  19  25  35  45  归属母公司净利润 29  -158  -182  60  91  

一年内到期的非

流动负债 
112  207  207  207  207  EBITDA 416  347  206  506  579  

非流动负债合计 664  562  958  1196  1318  EPS（元） 0.09  -0.35  -0.40  0.13  0.20  

长期借款 660  558  958  1158  1258  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 1472  1712  3097  3901  4078  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 -13.8% 56.3% -0.05% 53.58% 19.66% 

实收资本（或股

本） 
349  453  453  453  453  营业利润增长 -41.8% -535.6% 37.77% -123.40% 87.37% 

资本公积 653  549  549  549  549  归属于母公司净利

润增长 
-59.2% -642.0% 14.80% -133.25% 51.12% 

未分配利润 111  -72  -208  -163  -94  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
1239  1064  882  943  1034  毛利率(%) 12% 6% 8% 12% 12% 

负债和所有者权

益 
2712  2776  3979  4843  5112  净利率(%) 2% -7% -8% 2% 2% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1% -6% 5% 1% 2% 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 2% -15% -21% 6% 9% 

经营活动现金流 50  163  126  275  361  偿债能力      

净利润 29  -158  -182  60  91  资产负债率(%) 54% 62% 78% 81% 80% 

折旧摊销 351.48  412.75  0.00  430.41  454.41  流动比率  1.11   0.69   0.49   0.61   0.75  

财务费用 32  90  110  25  30  速动比率  0.90   0.58   0.41   0.51   0.64  

应付帐款的变化 0  0  8  143  82  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  6  9  11  总资产周转率 0.63  0.87  0.70  0.83  0.88  

投资活动现金流 -675  -163  -1266  -705  -305  应收账款周转率 22  28  23  28  25  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.47  10.59  8.06  9.86  9.04  

长期股权投资减

少 
0  0  550  550  550  每股指标（元）      

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 
0.09  -0.35  -0.40  0.13  0.20  

筹资活动现金流 601  -56  1236  583  30  每股净现金流(最

新摊薄) 
-0.07  -0.12  0.21  0.34  0.19  

应付债券增加 465  528  1478  1847  1786  每股净资产(最新

摊薄) 
3.55  2.35  1.95  2.08  2.28  

长期借款增加 660  558  958  1158  1258  估值比率      

普通股增加 209  105  0  0  0  P/E 102.89  -26.46  -23.09  69.45  45.96  

资本公积增加 422  -104  0  0  0  P/B 2.61  3.95  4.76  4.45  4.06  

现金净增加额 -24  -55  96  153  86  EV/EBITDA 10.16  15.26  31.88  13.79  11.97   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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