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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 203 

流通股本(百万股) 131 

市价(元) 34.32 

市值(百万元) 6,956 

流通市值(百万元) 4,509 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 5,129.83 3,454.49 4,784.93 5,439.19 6,145.71 

营业收入增速 2.57% -32.66% 38.51% 13.67% 12.99% 

归属于母公司的净利润 42.53 44.12 176.89 395.23 490.70 

净利润增长率 -57.17% 3.73% 300.94% 123.43% 24.16% 

摊薄每股收益（元） 0.28 0.22 0.87 1.95 2.42 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

市盈率（倍） 0.00 194.10 45.53 20.38 16.41 

PEG — 52.04 0.15 0.17 0.68 

每股净资产（元） 6.51 6.67 7.45 9.40 11.82 

每股现金流量 2.75 2.28 2.56 2.00 3.75 

净资产收益率 

 

4.30% 3.26% 11.72% 20.75% 20.49% 

市净率 

 

0.00 6.33 5.34 4.23 3.36 

总股本（百万股） 152.00 202.68 202.68 202.68 202.68 

   
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：1月 23日石大胜华发布 2016年度业绩预告，预计 2016年归母净利 1.74亿元左右，同比增长294%。

考虑到部分碳酸二甲酯装置停产导致部分产品销量有所下滑，业绩总体符合预期。 

 溶剂产品量价齐升，绝对龙头充分受益。溶剂行业存在扩产周期长、环评压力大、技术要求高、下游认

证时间长等“隐性”门槛，供给端刚性。在下游锂电需求快速增长及上游原料价格上涨的共同推动下，

溶剂产品全年景气上行。以碳酸二甲酯为例，其价格从年初的 4050 元/吨上涨至年底的 6000 元/吨，涨

幅高达 48%，在下半年原料环氧丙烷价格下跌情况下，碳酸二甲酯价格依然维持高位。公司作为锂电溶

剂行业的绝对龙头，是唯一一家可以同时提供五种溶剂产品的厂家，市占率高达 60%。虽然由于部分产

能停产导致产品销量有所下滑，但在行业高景气度下，公司作为行业绝对龙头依旧实现业绩大幅增长。

我们判断公司停产产能将在 2017 年逐步复产，在下游需求快速增长及供给刚性下，行业高景气度也有望

延续，溶剂产品业务将继续实现大幅增长。 

 六氟磷酸锂带来新的业绩增长点。公司规划六氟磷酸锂产能 5000 吨，其中一期 2000 吨已在 2016 年底

开始试生产，预计产能将在今年全部释放。溶剂产品与六氟磷酸锂的下游客户均为电解液厂，公司稳固

的下游客户关系将助力六氟磷酸锂业务实现快速增长，为公司带来新的业绩增长点。 

 投资建议：预计 2016-2018 年分别实现净利润 1.77、3.95 和 4.91 亿元，同比分别增长 301%、123%，

24%，对应 EPS 分别为 0.87、1.95、2.42 元，当前股价对应三年 PE 分别为 46、20、16 倍，给予目

标价 58 元（以 1 月 23 日收盘价计，对应 2017 年 30 倍 PE），“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，溶剂产品价格下跌，六氟磷酸锂产能释放不及预期 
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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

营业总收入 5,001 5,130 3,454 4,785 5,439 6,146 货币资金 97 102 155 260 504 1,187

    增长率 27.72% 2.6% -32.7% 38.5% 13.7% 13.0% 应收款项 125 174 183 159 180 204

营业成本 -4,671 -4,817 -3,188 -4,277 -4,662 -5,205 存货 506 351 263 352 383 428

    %销售收入 93.4% 93.9% 92.3% 89.4% 85.7% 84.7% 其他流动资产 97 87 42 68 74 82

毛利 330 312 267 508 777 941 流动资产 825 714 642 838 1,141 1,901

    %销售收入 6.6% 6.1% 7.7% 10.6% 14.3% 15.3%     %总资产 37.1% 33.9% 29.9% 37.3% 44.9% 58.9%

营业税金及附加 -12 -11 -10 -11 -12 -14 长期投资 15 31 25 30 35 40

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 1,284 1,257 1,346 1,259 1,245 1,168

营业费用 -58 -57 -65 -86 -65 -74     %总资产 57.8% 59.7% 62.7% 56.0% 49.0% 36.2%

    %销售收入 1.2% 1.1% 1.9% 1.8% 1.2% 1.2% 无形资产 98 95 77 66 63 63

管理费用 -52 -51 -72 -96 -109 -123 非流动资产 1,397 1,390 1,504 1,410 1,399 1,326

    %销售收入 1.0% 1.0% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%     %总资产 62.9% 66.1% 70.1% 62.7% 55.1% 41.1%

息税前利润（EBIT） 207 193 120 316 591 731 资产总计 2,222 2,104 2,146 2,249 2,540 3,227

    %销售收入 4.1% 3.8% 3.5% 6.6% 10.9% 11.9% 短期借款 693 784 335 0 0 0

财务费用 -82 -63 -28 -9 4 6 应付款项 250 233 352 495 328 367

    %销售收入 1.6% 1.2% 0.8% 0.2% -0.1% -0.1% 其他流动负债 10 22 39 111 52 58

资产减值损失 -2 -67 -26 0 0 0 流动负债 953 1,039 726 606 380 425

公允价值变动收益 0 0 0 -5 10 15 长期贷款 284 19 0 0 0 0

投资收益 -1 1 -3 1 1 1 其他长期负债 7 7 8 8 8 8

    %税前利润 — 1.4% — 0.3% 0.2% 0.1% 负债 1,244 1,065 735 614 388 434

营业利润 123 64 64 303 606 753 普通股股东权益 935 990 1,353 1,509 1,905 2,395

  营业利润率 2.5% 1.2% 1.9% 6.3% 11.1% 12.3% 少数股东权益 43 50 58 126 247 398

营业外收支 4 2 1 2 2 2 负债股东权益合计 2,222 2,104 2,146 2,249 2,540 3,227

税前利润 127 66 66 305 608 755

    利润率 2.5% 1.3% 1.9% 6.4% 11.2% 12.3% 比率分析

所得税 -22 -14 -10 -61 -91 -113 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 17.2% 21.8% 15.5% 20.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 105 51 55 244 517 642 每股收益(元) 0.653 0.280 0.218 0.873 1.950 2.421

少数股东损益 6 9 11 67 122 151 每股净资产(元) 6.150 6.511 6.674 7.447 9.397 11.818

归属于母公司的净利润 99 43 44 177 395 491 每股经营现金净流(元)2.885 2.748 2.282 2.560 2.000 3.755

    净利率 2.0% 0.8% 1.3% 3.7% 7.3% 8.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.62% 4.30% 3.26% 11.72% 20.75% 20.49%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 4.47% 2.02% 2.06% 7.87% 15.56% 15.21%

净利润 105 51 55 244 517 642 投入资本收益率 9.32% 8.84% 6.50% 18.80% 31.17% 39.66%

少数股东损益 0 0 0 67 122 151 增长率

非现金支出 145 228 187 159 166 168 营业总收入增长率 27.72% 2.57% -32.66% 38.51% 13.67% 12.99%

非经营收益 78 57 45 14 -13 -18 EBIT增长率 -9.64% -6.83% -37.71% 162.58% 87.14% 23.58%

营运资金变动 111 82 175 103 -264 -31 净利润增长率 -16.86% -57.17% 3.73% 300.94% 123.43% 24.16%

经营活动现金净流 439 418 462 586 527 912 总资产增长率 -2.02% -5.31% 1.97% 4.80% 12.96% 27.04%

资本开支 244 171 220 58 147 89 资产管理能力

投资 0 0 0 -5 -5 -5 应收账款周转天数 7.1 9.4 15.2 10.0 10.0 10.0

其他 0 0 2 -4 11 16 存货周转天数 40.4 32.5 35.1 30.0 30.0 30.0

投资活动现金净流 -244 -171 -218 -67 -141 -78 应付账款周转天数 15.2 13.1 20.9 22.0 13.0 13.0

股权募资 0 0 318 0 0 0 固定资产周转天数 80.9 86.4 120.2 79.7 62.7 46.8

债权募资 -138 -174 -468 -335 0 0 偿债能力

其他 -75 -73 -43 -12 -20 0 净负债/股东权益 89.95% 67.38% 12.75% -15.92% -23.44% -42.50%

筹资活动现金净流 -213 -247 -192 -347 -20 0 EBIT利息保障倍数 2.5 3.1 4.3 34.9 -164.2 -121.0

现金净流量 -19 -1 52 172 366 834 资产负债率 55.99% 50.59% 34.24% 27.30% 15.29% 13.43%  

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：公司财务数据预测 
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投资评级说明 

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%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-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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重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


