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氯碱业务景气上升，土壤改良助力快速增长 

——鸿达兴业（002002）2016 年业绩快报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

鸿达兴业 8.6 4.7 36.8 

沪深 300 1.9 -2.4 20.0 
 

 

市场数据 2017/02/28 

当前价格（元） 7.83 

52 周价格区间（元） 5.26 - 8.51 

总市值（百万） 18953.90 

流通市值（百万） 16246.12 

总股本（万股） 242067.72 

流通股（万股） 207485.57 

日均成交额（百万） 177.74 

近一月换手（%） 16.10 

 

相关报告 
 

《鸿达兴业（002002）2016 年三季报点评：产

业协同，助盈利快速增长》——2016-10-26 
 
 

事件： 

2 月 27 日，公司发布 2016 年业绩快报称，报告期内，公司实现营业收入

54.9 亿元，同比增长 34.4%；归属上市公司股东净利润 8.5 亿元，同比增

长 52.7%。同日，公司与内蒙古自治区通辽市科尔沁左翼中旗人民政府、

广州华南土壤改良基金管理有限公司签署了《通辽市 100 万亩盐碱地土壤

改良 PPP 项目合作协议》，公司拟对科尔沁左翼中旗的 100 万亩盐碱退化

土地通过土地流转方式进行土壤改良和综合开发，项目估算总投入 25 亿元。 

投资要点： 

 2016 年度公司业绩快速增长，主要是由于：（1）2016 年公司氯碱设备

开工率一直保持在较高水平，子公司中谷矿业 PVC/烧碱综合项目一期

于 2016 年 6 月末转固投产，报告期内 PVC、烧碱产销量增加；（2）

2016 年下半年 PVC 等主要产品的市场价格涨幅较大，使得公司氯碱产

品的收入和利润显著高于去年；（3）2016 年度公司土壤调理剂和土壤

修复业务收入和利润较去年有较大幅度增长；（4）2016 年 1 月公司完

成对塑交所的收购，塑交所带来新的利润贡献。 

 氯碱行业景气上升，PVC/烧碱量价齐升带动公司业绩快速增长。我们

认为，氯碱行业有望维持高景气度，主要是由于：（1）供给方面，环

保政策趋严，加之近几年新增产能大幅减少，落后产能逐步淘汰，氯碱

行业去产能持续推进；（2）需求方面，PVC 属于房地产后周期行业，

受益于房地产景气度的回升后，基建、农业等行业对 PVC 形成接力之

势，总体来看，下游对 PVC 的需求量将保持稳中有升。公司全资子公

司中谷矿业 PVC/烧碱综合项目一期转固投产后，PVC、烧碱的产能分

别增加 30 万吨至 60 万吨，预计 2017 年公司氯碱产品产销量将持续

增长，PVC/烧碱量价齐升将大幅提升业绩。 

 定增已获得发审委审核通过，拟募集 12 亿元建设土壤修复、PVC 生态

屋及环保材料项目，拓展公司产业链，优化产业布局，未来业绩可期。

公司拟以 5.65 元/股发行底价募集资金不超过 12.15 亿元，用于土壤

修复项目（6.18 亿元）及 PVC 生态屋及环保材料项目（2.38 亿元），

实现对公司 PVC 生产过程中副产品的循环利用，自主研发出土壤调理

剂（是一种新型环保土壤修复产品），能够进一步完善产业链布局，充

分发挥产业链协同效应。公司预测这两个项目完全达产后，合计可贡献

收入 30 亿元，贡献利润 5.1 亿元。 
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 农业环保政策持续推进，土壤修复剂与土地流转业务助力业绩快速增

长。2016 年国务院印发《土壤污染防治行动计划》提出：到 2020 年，

受污染耕地治理与修复面积达到 1000 万亩。目前我国的盐碱地达 5 亿

亩左右。瞄准该万亿级别土壤修复市场，公司大力发展土壤修复业务，

已成为国内大规模量产土壤修复剂企业，现有产能 120 万吨，毛利水

平在 70%左右。土壤修复剂方面，2016 年公司只在广东、内蒙、新疆、

广西等省区和柬埔寨等东南亚国家推广，随着公司面向全国的 30 个营

销网点的逐步建成以及海外市场的开拓，土壤修复剂的产销量将不断提

高；土地流转业务方面，目前公司已获得的流转土地在 20 万亩左右，

此次通辽市 100 万亩盐碱地土壤改良 PPP 项目有助于加快公司土壤修

复产品的推广使用，为公司增加新的利润增长点。 

 收购塑交所 100%股权，构建基于塑化产品的供应链管理体系，助力

PVC 下游业务发展，增强公司盈利能力。公司于 2016 年 1 月完成收

购塑交所剩余 95.64%股权，交易对方承诺 2016-2018 年扣非净利润分

别不低于 1、1.5 和 2 亿元。 

 维持公司“买入”评级。公司依托主业 PVC/烧碱，不断向上下游拓展，

成为 PVC 全产业链运营的龙头企业，盈利能力显著。看好公司土壤修

复业务及供应链金融业务的发展，有望成为公司新的利润贡献点。基于

审慎性原则，暂不考虑非公开发行对公司股本及业绩的影响，预计公司

2016-2018 年 EPS 为 0.35、0.50 和 0.60 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险；募投项目不达预期的风险；行

业竞争加剧的风险；塑交所业绩不达预期的风险。 

 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 3810  5490  6723  7822  

增长率(%) 14.8% 44.1% 22.5% 16.3% 

净利润（百万元） 519  850  1204  1443  

增长率(%) 49.6% 63.7% 41.8% 19.8% 

摊薄每股收益（元） 0.53 0.35 0.50 0.60 

ROE(%) 12.4% 14.8% 15.6% 17.1% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

注：暂不考虑非公开发行对公司股本及业绩的影响 
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表 1：鸿达兴业盈利预测表（暂不考虑非公开发行对公司股本及业绩的影响）  
证券代码： 002002.SZ 

 

股价： 7.83 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017/02/28 

财务指标 2015  2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015  2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 15% 16% 17%  EPS 0.53 0.35 0.50 0.60 

毛利率 31% 32% 34% 34%  BVPS 4.27 1.37 0.87 0.27 

期间费率 13% 12% 11% 10%  估值         

销售净利率 14% 15% 18% 18%  P/E 14.7 22.3 15.7 13.1 

成长能力      P/B 1.8 5.7 9.0 28.8 

收入增长率 15% 44% 22% 16%  P/S 2.0 3.5 2.8 2.4 

利润增长率 50% 64% 42% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.33  0.47  0.59  0.71   营业收入 3810  5490  6723  7822  

应收账款周转率 2.86  6.08  6.08  6.64   营业成本 2643  3733  4437  5163  

存货周转率 6.83  7.30  7.30  9.13   营业税金及附加 28  33  40  39  

偿债能力      销售费用 117  165  202  235  

资产负债率 64% 71% 81% 92%  管理费用 176  259  289  329  

流动比 0.61  0.50  0.48  0.43   财务费用 180  198  191  183  

速动比 0.54  0.41  0.39  0.36   其他费用/（-收入） (13) (10) (10) (10) 

      营业利润 653  1092  1554  1864  

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  营业外净收支 13  14  14  14  

现金及现金等价物 1260  1268  1221  1224   利润总额 665  1106  1568  1878  

应收款项 1330  902  1105  1179   所得税费用 125  221  314  376  

存货净额 387  516  613  570   净利润 540  885  1255  1503  

其他流动资产 287  384  471  548   少数股东损益 21  35  50  60  

流动资产合计 3264  3071  3410  3520   归属于母公司净利润 519  850  1204  1443  

固定资产 3909  7384  6818  6300        

在建工程 3572  322  342  362   现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 274  274  256  239   经营活动现金流 332  2570  2492  3027  

长期股权投资 306  306  306  306   净利润 540  885  1255  1503  

资产总计 11631  11663  11439  11033   少数股东权益 21  35  50  60  

短期借款 2201  1951  1951  1951   折旧摊销 205  353  643  594  

应付款项 2064  2889  3558  4275   公允价值变动 (0) 0  0  0  

预收帐款 289  301  368  429   营运资金变动 (434) 1297  544  870  

其他流动负债 789  1048  1242  1441   投资活动现金流 (163) (577) (97) (96) 

流动负债合计 5343  6188  7119  8096   资本支出 (1080) (577) (97) (96) 

长期借款及应付债券 1950  1950  1950  1950   长期投资 (18) 0  0  0  

其他长期负债 145  145  145  145   其他 935  0  0  0  

长期负债合计 2095  2095  2095  2095   筹资活动现金流 (82) (1949) (2409) (2885) 

负债合计 7438  8283  9214  10191   债务融资 697  (250) 0  0  

股本 972  2421  2421  2421   权益融资 965  0  0  0  

股东权益 4194  3379  2225  843   其它 (1744) (1699) (2409) (2885) 

负债和股东权益总计 11631  11663  11439  11033   现金净增加额 86  44  (15) 46  
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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