
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 2 月 24 日） 

通行 报告日股价（元） 13.29 

12mth A 股价格区间（元） 6.61/13.60 

总股本（百万股）   2146 

无限售 A 股/总股本 45.85% 

流通市值（亿元） 131 

每股净资产（元） 7.10 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Q3） 

通行 新疆中泰（集团）有限责任公

司 
21.08% 

浙江富丽达股份有限公司 9.50% 

乌鲁木齐环鹏有限公司 3.49% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2015A） 

聚氯乙烯 49.33% 

粘胶短纤 18.07% 

贸易 16.28% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Author] 分析师： 邵锐 

Tel： 021-53686137 

E-mail： shaorui@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870513050001 

研究助理：洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870116070007 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

中泰化学2016年业绩快报称，2016年全年公司实现营业收入预计

为233.62亿元，同比增长41.84%，归属于母公司股东净利润18.47亿

元，同比增长5969.85%。经计算，Q4季度公司归属于母公司股东净利

润约为11.34亿元。 

 事项点评 

主营产品价格上涨，业绩提升超预期 

公司主营业务PVC、烧碱、粘胶纤维、纱线装置均平稳运行。2016

年全年，公司生产聚氯乙烯树脂170.05万吨，生产烧碱（含自用量）

119.64万吨，生产电石212.54万吨；发电113.05亿度；生产粘胶纤维36.9

万吨；生产纱线17.66万锭。 

受氯碱产业链产品价格上涨影响，公司盈利持续提升。正如我们

在之前报告中预测一样，PVC、烧碱产品Q4季度持续上涨，粘胶短纤

价格出现回落，但整体均价仍然高于Q3季度，因此，经测算Q4季度主

营产品较Q3季度盈利增厚约7亿元左右。 

PVC产品价格在进入2017年后出现下滑，年后出现小幅回升后，

仍然难以支撑，电石价格年后回落，也是PVC价格回落的影响因素之

一。但西北地区出货较为平稳，价格不减，受益于下游市场需求提升

及过剩产能清退，我们仍然坚定看好PVC产品2017年全年均价高于

2016年，按2016年年产170万吨PVC的情况来看，PVC价格每上涨100

元/吨，将增厚EPS约0.06元/股。 

烧碱年后继续维持高位，稳中有升，库存持续低位，市场热情度

不减，下游需求稳定，对烧碱价格支撑力度较好，预期2017年全年烧

碱均价将高于2016年，对企业盈利有较好提升。 

粘胶短纤产品经过四季度回调后再度创出新高，价位年后持续攀

升，中端市场主流价格维持在17400-17600元/吨，高端市场主流价格

上涨至17700元/吨，平均涨幅100元/吨。由于新单较多，市场整体仍

然处于供不应求状态，目前整体库存为-30天至-15天。预计一季度维

持高位确定性较高，受环保压力及下游提振影响，2017年全年均价超

过2016年可能性较高。 

下游纱线增量可期，补贴增厚利润 

目前下游纱线产能已达 190 万锭，在建产能完成后将达到总产能

350 万锭。2016 年上半年，公司生产纱线 7.25 万吨，全年生产纱线 17.66

万吨，2016 年中报数据中，纱线业务营业收入占比为 7.6%，毛利率

为 23.36%，创造毛利 1.71 亿元。生产线建成后，此项业务能够实现

翻倍，增量值得期待。同时，新疆地区给予当地纺织企业较高的补贴

政策，有助于进一步增厚利润，并且政策持续性较好。因此，公司提

前布局，具备先发优势，产能完全释放后将带来十分可观的收益。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2016、2017、2018 年营业收入分别为 233.62 亿元、

273.57 亿元和 292.72 亿元，增速分别为 53.06%、17.10%和 7.00%；归

属于母公司股东净利润 18.23 亿元、24.28 和 26.14 亿元，增速分别为

23635%、33.19 和 7.67%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.85、1.13 和 1.22

元，对应 PE 为 15.64、11.76 和 10.89 倍，未来六个月内，维持 “增

持”评级。 
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   风险提示 

主要产品及原材料价格波动；PVC下游市场需求不及预期；在建项目

进程不及预期；生产工厂出现重大安全事故；政府补贴政策出现较大

变动。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 15263.20 23361.97 27356.87 29271.85 

年增长率 36.56% 53.06% 17.10% 7.00% 

归属于母公司的净利润 7.68 1822.87 2427.79 2614.07 

年增长率 -97.69% 23635% 33.19% 7.67% 

每股收益（元） 0.01 0.85 1.13 1.22 

PE（X） 2861.33 15.64 11.76 10.89 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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