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特种 PVC 与节水业务双轮驱动，大集团小公司

资产值得关注 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.089 0.094 0.638 0.777 0.885 

每股净资产(元) 3.52 3.61 2.92 3.69 4.58 

每股经营性现金流(元) 1.63 -0.18 1.10 1.01 1.11 

市盈率(倍) 73.26 114.24 18.44 15.16 13.30 

行业优化市盈率(倍) 46.84 99.58 86.24 86.24 86.24 

净利润增长率(%) N/A 5.51% 978.54% 21.64% 14.00% 

净资产收益率(%) 2.53% 2.60% 21.89% 21.03% 19.33% 

总股本(百万股) 438.59 438.59 694.66 694.66 694.66 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 背靠建设兵团，产品业务布局清晰：公司隶属于新疆天业集团（以下简称

“集团”），其控股股东为大型国企新疆生产建设兵团第八师（以下简称“兵

团”），是兵团 A 股唯一上市平台。此外兵团拥有 H 股上市平台天业节水。 

 新疆地区成本优势明显，糊树脂业务盈利能力强：新疆地区资源丰富，较低

煤炭价格、自备电厂、丰富的石灰石资源为新疆地区的糊树脂生产企业提供

优异的成本优势。 

 天业节水有望受益国家节水政策：2016 年中央一号文件强调要“大规模推

进农田水利建设”。假设 2020 年达到 10 亿亩，节水灌溉工程面积占比达到

60%，每亩节水灌溉设备投入 600-1000 元，以 600 元／亩计算，市场容量

约 990 亿元，平均每年 150 亿元。市场规模及空间都非常巨大。 

 天伟化工盈利能力值得期待：公司 2015 年通过非公开发行的方式收购天伟

化工 62.5%股权，并将在 2016 年全年并表。天伟化工 2015 年经营表现优

异，全年实现 29.74 亿营业收入以及 3.78 亿净利润，远超市场预期，特种树

脂卓越的盈利能力使得公司未来业绩值得期待。 

 大平台、小公司，集团资产证券化预期强：新疆天业是天业集团旗下唯一 A 

股上市平台。集团旗下有 25 万吨煤制乙二醇、20 万吨 1，4-丁二醇等优质

项目，其中煤制乙二醇为国内首套，技术先进；乙二醇对外依存度高达

65%，需求稳定增长，盈利能力较强。 

投资建议 

 我们认为公司主要产品充分受益于新疆地区成本优势，在国家政策力度加大

下公司节水业务也有望超预期，同时公司作为集团下唯一的 A 股上市平台， 

资产注入预期较强，2016 年将迎来业绩拐点。 

估值 

 考虑到公司增发摊薄及天伟化工将在今年并表，我们预计公司 2016-2018 年

的 EPS 分别为 0.64 元、0.78 元以及 0.89 元，对应当前股价为 18 倍、15

倍、13 倍，对公司首次覆盖给予增持评级。 

风险 
 宏观经济持续下行  新业务推广缓慢 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 新疆天业 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 07 月 29 日 

新疆天业 (600075.SH)      塑料行业 
 

评级：增持      首次评级   公司深度研究 

证券研究报告 
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一、背靠建设兵团，产品业务布局清晰 

 新疆天业（600075.SH）（以下简称“上市公司”）隶属于新疆天业集团
（以下简称“集团”），其控股股东为大型国企新疆生产建设兵团第八师
（以下简称“兵团”），为兵团 A 股唯一上市平台，此外兵团拥有 H 股上市
平台天业节水（0840.HK）。 

 上市公司业务涉及塑料制品、节水器材、化工、电石、热电、建筑安装、
地产、物流、水泥、矿业、建材、食品、等众多领域。 

图表 1：公司股权结构及主要子公司 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 2014 年之前，上市公司主营通用 PVC 树脂、烧碱，以及控股子公司天业
节水灌溉的 PVC 塑料制品销售和节水灌溉工程。2010 年以后，通用型
PVC 树脂产能过剩，导致价格一路下跌，公司盈利能力受影响有所下滑。 

 2014 年，为解决与集团同业竞争问题，上市公司将天从亊普通 PVC、氯
碱生产业务的“天业化工、中发化工、天业股份化工厂”三家子公司打包
出售给集团，并收购集团旗下鑫源公路运输有限公司，同时增资从亊特种
PVC 糊树脂生产的天伟化工，实现“通用 PVC 退，特种 PVC 进”的变局。 

 2015 年 12 月上市公司非公开収行收购天伟化工 62.5%股权方案获证监会
通过，标志着公司业务转向特种 PVC 糊树脂生产领域。截止 2016 年 7 月
27 日，公司已经完成天伟化工 62.50％股权以及其生产经营所用的 4 宗土
地的土地使用权的过户，集团定增价为 9.24 元/股，并拟向不超过 10 名符
合条件的特定对象非公开发行股票募集配套资金不超过 18 亿元。 

 根据最新的十三五期间的战略规划，天业集团制定了 “十三五 ”期间的
12355 战略，即以科技创新为一个核心，充分发挥好新疆天业和天业节水
两个上市公司的平台作用，构筑人才、文化、党建的支撑作用；建设国内
最大的聚氯乙烯特种树脂研发及生产的循环经济产业基地，建设具有世界
一流水平的高效节水农业设施产生与高效节水农业示范基地，建设新疆聚
酯化纤和新材料产业链基地，建设具有核心技术优势的大型现代化煤化工
和石化下游化工生产基地，建设新能源和可再生能源生产示范基地；推进
上下游一体化深度融合，工农业一体化深度融合，传统产业与战略新兴产
业深度融合，制造服务业与互联网深度融合，产业资本与金融资本深度融
合；坚持安全本质化、管理精益化、产品产异化、品牌国际化、发展绿色
化、产业智能化、服务无缝化、资产证券化。这一战略会保证公司未来将
沿着高速成长的路径向前发展。 
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图表 2：公司主要收入来源为塑料制品、糊树脂、运输业
务 

 图表 3：公司历史收入来源主要为烧碱、PVC 等化工产
品 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

二、成本优势显著，有望成为国内特种 PVC 龙头 

1．特种 PVC 树脂是 PVC 大趋势 

 由于国内研究起步较晚，目前特种树脂专用化程度较低。截止 2015 年我
国 PVC 产能 2216 万吨，其中糊树脂仅 120 万吨左右，占比仅 5%。石油
和化学工业“十二五”发展规划明确提出实现 PVC 树脂品种系列化、差别
化、功能化和高性能化。 

图表 4：主流特种 PVC 产品 

特种 PVC 

产品类型 
特点 用途 工艺 典型企业 

HPVC 
抗撕裂、使用温度宽、脆化温度

低、耐高温蠕变 
橡胶替代品 悬浮聚合法 新疆天业 

PVC 糊树脂 
发泡性能优异、制品流动性高、加

工性能好、透明度高、抗剪切 
薄膜、人造革 

乳液法、悬浮 法、混合

法 
天津渤天 

氯醋树脂 
吸水性低、水蒸气透过率低、可溶

于丙酮等溶剂、黏结性、流动性好 

薄膜、涂料、包装用

硬质透明片 
悬浮聚合法 新疆中发 

CPVC 
玻璃化转化温度高、阻燃、热变形

温度高、机械强度高  
均质氯化、非均质氯化 上海氯碱 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 公司子公司天伟化工业务之一的糊树脂是特种 PVC 树脂中产能最大的品种，
约占特种 PVC 树脂总产能的 60%以上。特种 PVC 周期性特征不太显著，
没有传统 PVC 那么强，下游需求较为稳定，价格预计将维稳。 
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图表 5：全球特种 PVC 产能分类  图表 6：国内特种 PVC 产能分类 

 

 

 
来源：中国氯碱，CNKI，国金证券研究所  来源：中国氯碱，CNKI，国金证券研究所 

图表 7：国内特种 PVC 代表企业 

公司 代表产品 产能(万吨） 

河北盛华 ACR-g-VC 5 

杭州电化 消光 PVC、CPVC 20 

新疆天业 EPVC、SPVC、氯醋树脂 20 

天津渤天 
HPVC、消光 PVC、糊树

脂 
16 

上海氣碱 CPVC、糊树脂 10 

潍坊高信 CPVC 3 

无锡洪汇 氯醋树脂 10 
 

来源：CNKI，国金证券研究所 

2．我国是糊树脂净进口国 

 PVC 糊树脂性能优良，产品附加值高，由于具有良好的耐化学腐蚀性、电
绝缘性、难燃性、高强度、高分散性等特质，被广泛应用于薄膜、涂料、
人造革等领域。例如医用 PVC 手套就是典型的 PVC 糊树脂下游应用。 

 我国是 PVC 糊树脂净进口国，2015 年全年累计进口糊树脂 11.4 万吨，约
占国内 PVC 糊树脂总需求量的 10-20%。 
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图表 8：PVC 糊树脂主要下游消费领域  图表 9：我国是 PVC 糊树脂净进口国 

 

 

 

来源：CNKI，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 10：国内主要 PVC 糊树脂生产企业 

企业（装置） 产能（万吨） 生产工艺 技术来源 

沈阳化工 20 微悬浮法 曰本钟渊 

天津化工 18 种子乳液 三菱孟山都 

江苏蝙蝠 15 乳液微悬浮 沈阳化工 

上海氯碱 10 混合法 西方化工 

中盐红四方 10 种子微悬浮 法国阿托 

伊东化工 10     

新疆天业 10 乳液法 
 

中盐华湘 10 微悬浮法 沈阳化工 

山东朗晖 10 
  

内蒙古晨宏力 7.5 微悬浮法  沈阳化工 
 

来源：CNKI，国金证券研究所 

3．公司地处新疆，成本优势显著 

 2015 年 12 月 24 日，证监会通过新疆天业非公开发行收购天伟化工及相
关土地的预案。天伟化工是天业集团旗下专业从亊特种 PVC 树脂生产的公
司，目前有 SPVC 产能 10 万吨，EPVC（糊树脂）产能 10 万吨，烧碱产
能 15 万吨，电石产能 70 万吨，以及自备发电厂。电石和发电厂除自用外，
还可以出售给天业集团旗下其他子公司。 
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图表 11：天伟化工一体化产业联动模式示意图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 天伟化工的年产 20 万吨特种 PVC 产品项目拥有与其配套的年产 70 万吨
电石项目以及 2×330MW 热电项目，形成了以特种 PVC 为最终产品的“自
备电力→电石→特种 PVC”的一体化产业联动式发展模式，有效降低了特种
PVC 产品的生产成本，使公司具有较明显的成本优势，在特种 PVC 的行
业竞争中处于有利地位。 

图表 12：西北地区电石比华北、东北有 200-500 元／吨价格优势（单位:元/吨） 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

 新疆地区煤炭资源丰富，较低的煤炭价格、自备电厂、丰富的石灰石资源
为新疆地区的糊树脂生产 

 企业提供更加有成本优势的电石和电力、蒸汽等，新疆地区糊树脂企业具
有明显成本优势。 
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 以天伟公司披露生产 1 吨 EPVC 需要 1.53 吨电石，用电 974.11 千瓦时计
算，天伟化工仅能耗和电石比其他地区企业增加盈利空间 400-900 元／吨。 

图表 13：分地区电石、电能价格成本计算（取大工业用电均价） 

地区 
电价 

元/千瓦时 

电石 

元/吨 

成本计算 

电*974+电石

*1.53 

西北地区 

成本优势 

西北（新疆） 0.516 2025 3600 — 

东北（辽宁） 0.5396 2275 4006 406元/吨 

华东（江苏） 0.632 2575 4555 955元/吨 
 

来源：国家収改委，国金证券研究所 

 我们继续看好特种 PVC 未来在中国的发展，并看好天伟化工未来将继续为
公司业绩增厚提供强力支撑。主要原因在于：1.特种 PVC 不同于传统的
PVC 其具有一定的抗周期性且下游需求波动性也显著小于传统 PVC 下游；
2.公司地处新疆具有较强的成本以及资源竞争优势；3.公司在这一细分市
场深耕多年具有较强的研发能力以及下游客户关系。 

三、十三五规划助力节水业务爆发 

1．“十二五”节水灌溉工程成效显著 

 “十二五”期间，国家按照节水优先的根本方针，发布了《国家农业节水
纲要(2012-2020 年))，从宏观层面和空间布局上对大力推进农业节水做出
部署安排。 

 “十二五”期间改进灌溉面积 2.8 亿亩，展开高效节省用水灌溉面积 1.2 
亿亩，形成年节水能力 150 亿立方米，农田灌溉水有效利用系数由 2010 
年的 0.50 提高到 2015 年的 0.53 以上。 

图表 14：有效灌溉面积增长，农业用水总量变动不大  图表 15：十二五期间单位灌溉面积用水量明显降低 

 

 

 
来源：Wind，水利部，国家统计局，国金证券研究所  来源：Wind，水利部，国家统计局，国金证券研究所 

2．十三五规划再次强调节水，节水业务有望爆发 

 2016 年中央一号文件强调要“大规模推进农田水利建设”。把农田水利作
为农业基础设施建设的重点，到 2020 年农田有效灌溉面积达到 10 亿亩以
上，农田灌溉水有效利用系数提高到 0.55 以上。 

 十三五规划纲要于 2016 年 3 月 17 日正式发布。强调要落实最严格的水资
源管理制度，加快农业、工业、城镇节水改造，开展节水综合改造示范。
用水总量控制在 6700 亿立方米以内。 

 水利部规划的工程节水灌溉面积将在存量基础上扩张约 30%。新疆天业控
股子公司天业节水灌溉是节水灌溉设备生产、安装工程领域的龙头企业，
公司将明显受益于十三五规划和水利部规划。 
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图表 16：节水市场规模估计 

时间 
有效灌溉面积 

(亿亩） 

其中：工程节水 

灌溉面积（亿亩） 

新增工程节水 

灌溉面积（亿亩） 

新增市场容最 

累计（亿元） 

2014年 9.68 4.35 
  

2020年（规

划) 
10 6 1.65 990 

 

来源：水利部，新华社，国金证券研究所 

 2016 年 6 月 22 日，公司公告，称子公司新疆天业节水灌溉股份有限公司
与江苏爱康实业集团在新疆石河子签署《光伏农业战略合作框架协议书》，
双方商定在光伏用地土壤改良、高效节水灌溉、工程设计、农光互补及农
业运行方面展开战略合作。 

 西北地区太阳能资源丰富，是我国光伏能源的重点建设地区；天业节水掌
握高效节水灌溉技术，通过此次合作涉足农业运行，有望借助光伏农业模
式试水设施化农业。该模式可在新疆地区复制，有利于提高公司节水业务
市场占有率和盈利能力。 

四、集团公司乙二醇业务注入预期强烈 

1．大集团小公司，优质资产注入预期强 

 新疆天业是新疆建设兵团第八师天业集团旗下唯一的 A 股上市平台，因此
资产注入上市公司是提高集团资产证券化率的唯一途径。新疆天业集团除
氯碱、PVC 产业外，还有 20 万吨 1，4-丁二醇和 25 万吨乙二醇产能。 

 新疆天业拥有我国第一套煤制乙二醇装置，且生产技术成熟，2014 年该套
装置的运行负荷高达 96%。 

 煤制乙二醇盈利可持续性较强，我们认为未来在产品进口替代的大背景下，
行业景气度仍将维持较高水平。公司采用合成气制乙二醇工艺先进，背靠
新疆优质的资源优势，充分发挥成本及集群优势。若未来能够成功注入上
市公司，预计将持续提升上市公司盈利水平。 

图表 17：集团公司旗下主要业务（单位:万吨） 

业务 公司 
普通 

PVC 

特种 
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茄 
 

来源：公司公告、公司网站、国金证券研究所 

2．乙二醇产能转移加速，国内仍以石油乙烯路线为主 

2000 年后随着中国承接全球消费品的产业转移，纺织品需求的大幅提升拉动了
化学纤维的需求总量，作为占比最高的化纤品种涤纶的相应消费量也随之水涨
船高。从全球消费结构来看，中国的占比逐年提高。 

图表 18：产能基本已实现自美洲向中东及中国的转移 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

图表 19：全球前十大乙二醇产能分布（截止 2014 年 12 月 31 日） 

公司名称 所属国家 产能（万吨） 

沙特基础工业公司 沙特阿拉伯 370 

中石化 中国 284.4 

环球乙二醇有限公司 科威特 192.5 

壳牌 荷兰 190 

台塑南亚塑胶 台湾 177 

三菱化学 日本 106 

河南煤化工集团 中国 100 

伊朗国家石油公司 伊朗 95.5 

中石油 中国 83 

信诚工业公司 印度 77 
 

来源：Bloomberg，CNKI，国金证券研究所 

 目前国内乙二醇生产路线仍以石油乙烯路线为主，国内最早的乙二醇生产
技术是直接引进的 SD 公司的技术，到目前为止石油乙烯路线的技术仍严
重依赖海外化工巨头，基本由 SD 工艺、Shell 工艺以及 DOW 工艺三家瓜
分。 
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图表 20：2014 年国内乙二醇各类生产工艺占比 

 
来源：公司公告、公司网站、国金证券研究所 

3．国内乙二醇对外依存度较高 国内进口替代空间巨大 

 从全球的需求结构来看，乙二醇 70%以上用于聚酯行业，下游涤纶行业的
景气度直接影响到产品的需求。其他依次为防冻剂行业、除冰液及表面涂
料等。 

图表 21：70%以上的乙二醇用于生产聚酯相关产品 

 
来源：公司公告、公司网站、国金证券研究所 

 从全球范围来看，近几年乙二醇的供需结构仍属于良性，这也是过去若干
年全球行业仍然维持稳定增长的主要原因。 

 开工率水平仍保持在 85%左右，属于行业良性运转区间，其中除美洲外，
全球其他地区的开工率都在 80%以上。 

煤化工路线 SD工艺技术 Shell工艺技术 DOW工艺技术 

55% 

16% 

15% 

6% 
8% 

聚酯纤维 聚酯树脂 防冻剂 除冰液及表面涂料 其他 
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图表 22：中东地区及亚太地区的乙二醇开工率已经维持多年在 80%以上的水平上 

 
来源：公司公告、公司网站、国金证券研究所 

 乙二醇作为涤纶产业链的主要中游原材料，其需求在逐年持续提升。 

 下游需求与上游产能的增速错配导致了国内乙二醇的对外依存度居高不下。
虽然近几年随着国内乙二醇的持续扩产，自给率有所提高，但仍然维持较
高水平。 

图表 23：目前国内乙二醇的对外依存度仍然较高 

 
来源：中纤网、国金证券研究所 

 由于原材料过分依赖乙烯，使得国内乙二醇的生产大多集中于拥有石油化
工上游资源的两桶油相关企业手中，国内产能增速有限，集中度较高。 

图表 24：2014 年国内乙二醇产能汇总 

厂商名称 
产能 

（万吨） 
投产年份 工艺 

中石化 284.4     

北京燕山石油化工公司 8 1998 SD氧化法 

北京东方石油化工有限公司 4 1996， 现停产 SD氧化法 

中石化扬子石油化工公司 26.2 1999 SD氧化法 

中石化上海石油化工公司 60.5 2002 ／ 2007 SD氧化法 

中石化茂名石油化工公司 10.5 1996 Shell工艺 

天津联合化学有限公司 6.2 1996 Shell工艺 

南京扬子-巴斯夫有限公司 30 2005 SD氧化法 

中石化镇海炼化公司 55 2010 DOW化学 
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中沙（天津） 石化有限公司 36 2009 DOW化学 

中国石化武汉石油化工公司 28 2013 SD氧化法 

中国石化湖北化肥厂 20 2014 煤制乙二醇 

中石油 82.9     

辽阳石油化纤公司 20 2007 Shell工艺 

抚顺石油化工公司 6 2000 Shell工艺 

吉林石油化工公司 15.9 1996 ／ 2002 SD氧化法 

独山子石油化工公司 5 1996 ／ 2002 SD氧化法 

中国石油四川石化有限责任

公司 
36 2014 Shell工艺 

中海油中海-壳牌石油化工有

限公司 
35 2006 Shell工艺 

其它 200     

辽宁北方化学工业有限公司 20 2010 SD氧化法 

内蒙古通辽金煤化工有限公

司 
20 2009 煤制乙二醇 

河南煤化新乡永金化工公司 20 2012 煤制乙二醇 

河南煤化濮阳永金化工公司 20 2012 煤制乙二醇 

河南煤化安阳永金化工公司 20 2012 煤制乙二醇 

河南煤化洛阳永金化工公司 20 2014 煤制乙二醇 

河南煤化商丘永金化工公司 20 2014 煤制乙二醇 

新疆天业（集团） 有限公司 25 2013 
合成气制乙二

醇 

浙江宁波禾元化学有限公司 50 2013 MTO甲醇 

山东华鲁恒升集团有限公司 5 2012 合成气制 

合计 622.3     
 

来源：CNKI、国金证券研究所 

 我们认为目前全球乙二醇行业仍处于供需良性运转的区间，国内行业进口
替代空间巨大，未来仍有较大的发展前景。新疆天业集团下面的乙二醇采
用合成气制乙二醇工艺，具有较强的技术优势，同时公司在 2015 年新扩
张两条生产线是总产能达到 25 万吨，未来具有较高的盈利能力。 

 公司的合成气路线代表着国内未来新的发展路径。国内目前乙二醇的生产
工艺仍以乙烯法为主，煤制乙二醇、合成气以及甲醇等方法是未来的主要
发展方向。 
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图表 25：合成气制乙二醇供需简图 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

 合成气法是目前国内新型乙二醇制法的主流路线之一。其主要原材料已合
成气（一氧化碳+氢气）为主，合成气成本占原料成本的 90%以上。但该
工艺的副产品包含重质乙二醇等副产品，由于其价格低于乙二醇价格会造
成一定的折价损失。 

图表 26：合成气及乙烯法制乙二醇单耗比较 

原料及产品 单耗 原料及产品 单耗 

消耗或成本  消耗或成本  

乙烯 0.549 8 t 一氧化碳 800.00 m3 

氧气 318.73 m3 氢气 1 615.44 m3 

原料合计  氧气 185.15 m3 

产出  甲醇 0.019 7 t 

聚合级乙二醇 1 t 氮气 10.40 m3 

二乙二醇 0.082 6 t 原料合计  

三乙二醇 0.004 4 t 产出  

副产品合计 0.087 t 聚合级乙二醇 1 t 

  合格乙二醇 0.061 7 t 

  重质二元醇 0.011 0 t 

  混合醇脂 0.031 3 t 

  副产品合计 0.104 0 t 
 

 

来源：CNKI，国金证券研究所 

 我们认为合成气法的关键在于原材料的廉价与便利性。新疆得天独厚的煤
炭资源为原材料的生产提供了较高的便利性，集团的乙二醇业务未来值得
期待。 

 根据公司十三五战略规划中提到的要加强集团整体资产证券化率的目标，
我们认为公司未来仍有较强的集团资产注入预期。集团的煤化工业务作为
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集团的优质资产有望率先成为列为公司首选资产的序列。我们继续看好这
一大集团、小公司背景下公司长期的发展逻辑。 

五、首次覆盖 推荐新疆天业 

 我们认为公司充分受益于新疆地区成本优势，在国家政策力度加大下公司
节水业务也有望超预期，同时公司作为集团下唯一的 A 股上市平台， 资产
证券化预期较强，2016 年有望迎来业绩拐点。 

 考虑到公司增发摊薄以及天伟化工将在今年并表，我们预计公司 2016-
2018 年的 EPS 分别为 0.64 元、0.78 元以及 0.89 元，对应当前股价为 18
倍、15 倍、13 倍，对公司首次覆盖给予增持评级。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 3,941 4,270 2,275 4,500 5,100 5,700  货币资金 309 286 199 900 967 967 

增长率  8.3% -46.7% 97.8% 13.3% 11.8%  应收款项 398 587 784 700 746 797 

主营业务成本 -3,518 -3,906 -2,076 -3,452 -3,902 -4,389  存货 1,506 1,251 893 1,418 1,582 1,744 

%销售收入 89.3% 91.5% 91.3% 76.7% 76.5% 77.0%  其他流动资产 71 36 55 106 111 116 

毛利 423 364 199 1,049 1,199 1,311  流动资产 2,284 2,160 1,932 3,124 3,406 3,624 

%销售收入 10.7% 8.5% 8.7% 23.3% 23.5% 23.0%  %总资产 50.7% 58.9% 55.0% 57.2% 60.0% 56.6% 

营业税金及附加 -30 -45 -26 -36 -41 -46  长期投资 38 346 486 487 486 486 

%销售收入 0.8% 1.0% 1.2% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 1,967 932 861 1,626 1,551 2,054 

营业费用 -332 -229 -79 -225 -230 -245  %总资产 43.7% 25.4% 24.5% 29.7% 27.3% 32.1% 

%销售收入 8.4% 5.4% 3.5% 5.0% 4.5% 4.3%  无形资产 209 227 222 227 234 240 

管理费用 -132 -120 -134 -158 -163 -171  非流动资产 2,218 1,509 1,579 2,342 2,273 2,782 

%销售收入 3.4% 2.8% 5.9% 3.5% 3.2% 3.0%  %总资产 49.3% 41.1% 45.0% 42.8% 40.0% 43.4% 

息税前利润（EBIT） -71 -29 -40 630 765 849  资产总计 4,503 3,668 3,511 5,466 5,679 6,406 

%销售收入 n.a n.a n.a 14.0% 15.0% 14.9%  短期借款 1,020 410 500 1,420 956 941 

财务费用 -92 -44 -21 -52 -59 -42  应付款项 1,419 1,159 872 1,441 1,570 1,681 

%销售收入 2.3% 1.0% 0.9% 1.1% 1.2% 0.7%  其他流动负债 53 59 70 109 116 129 

资产减值损失 -61 -12 -56 0 0 0  流动负债 2,492 1,628 1,442 2,970 2,642 2,752 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 -4 127 149 0 0 0  其他长期负债 31 20 18 0 0 0 

%税前利润 n.a 227.5% 317.8% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 2,524 1,648 1,460 2,970 2,642 2,753 

营业利润 -229 42 31 578 706 807  普通股股东权益 1,503 1,542 1,583 2,026 2,566 3,181 

营业利润率 n.a 1.0% 1.4% 12.9% 13.8% 14.2%  少数股东权益 476 478 468 470 471 473 

营业外收支 18 14 16 15 15 15  负债股东权益合计 4,503 3,668 3,511 5,466 5,679 6,406 

税前利润 -210 56 47 593 721 822         

利润率 n.a 1.3% 2.1% 13.2% 14.1% 14.4%  比率分析       

所得税 -8 -16 -16 -148 -180 -205   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 n.a 27.9% 33.7% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 -218 40 31 445 541 616  每股收益 -0.492 0.089 0.094 0.638 0.777 0.885 

少数股东损益 -2 1 -10 2 2 2  每股净资产 3.426 3.515 3.609 2.917 3.694 4.579 

归属于母公司的净利润 -216 39 41 443 539 615  每股经营现金净流 0.920 1.632 -0.178 1.097 1.011 1.111 

净利率 n.a 0.9% 1.8% 9.9% 10.6% 10.8%  每股股利 0.000 0.000 0.050 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -14.35% 2.53% 2.60% 21.89% 21.03% 19.33% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 -4.79% 1.06% 1.17% 8.11% 9.50% 9.60% 

净利润 -218 40 31 445 541 616  投入资本收益率 -2.46% -0.87% -1.05% 12.07% 14.37% 13.86% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 286 170 162 140 178 200  主营业务收入增长率 -2.69% 8.35% -46.72% 97.80% 13.33% 11.76% 

非经营收益 77 -86 -132 57 63 47  EBIT 增长率 N/A -58.89% 37.40% ####### 21.43% 11.02% 

营运资金变动 258 591 -139 120 -80 -93  净利润增长率 202.42% N/A 5.51% 978.54% 21.64% 14.00% 

经营活动现金净流 403 716 -78 762 703 772  总资产增长率 0.43% -18.53% -4.29% 55.68% 3.90% 12.80% 

资本开支 -46 -19 -29 -897 -94 -695  资产管理能力       

投资 5 -305 -3 -1 0 0  应收账款周转天数 27.4 34.9 91.4 40.0 37.0 35.0 

其他 0 230 6 0 0 0  存货周转天数 152.5 128.8 188.4 150.0 148.0 145.0 

投资活动现金净流 -41 -93 -26 -898 -94 -695  应付账款周转天数 58.5 61.1 112.7 75.0 75.0 74.0 

股权募资 1 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 177.5 78.9 134.6 121.9 87.9 98.0 

债权募资 -330 -610 90 901 -463 -14  偿债能力       

其他 -77 -47 -22 -65 -78 -62  净负债/股东权益 35.93% 6.12% 14.65% 20.83% -0.35% -0.68% 

筹资活动现金净流 -406 -657 68 836 -542 -77  EBIT 利息保障倍数 -0.8 -0.7 -1.9 12.2 13.0 20.1 

现金净流量 -44 -35 -36 701 67 0  资产负债率 56.05% 44.94% 41.59% 54.34% 46.53% 42.97%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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