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事件： 

公司发布 2016 年业绩快报：全年实现营业收入 54.90 亿元，

YoY+34.35%，归属净利润 8.54 亿元，YoY+52.70%，略超业绩

预告区间 7.5~8.5 亿元的上限，合 EPS 0.35 元。 

主要观点： 

1．氯碱产品产能翻倍，产品涨价贡献增量 

PVC/烧碱产能翻倍。子公司乌海化工拥有 PVC、烧碱产能 30 万

吨，中谷矿业 30 万吨 PVC/烧碱综合利用项目于 2016 年 6 月末转

固投产，使公司氯碱产品产能翻倍。预计 2017 年中谷矿业产能进

一步释放，氯碱产品产量有望提升 30%以上。 

电石在满足自给之余，仍有新建计划。按照 1 吨 PVC 消耗 1.4 吨

电石计算，公司 60 万吨 PVC 对电石的需求量约 84 万吨。公司目

前拥有电石产能 87 万吨，可满足自给需求。乌海化工尚有 25 万

吨电石新建项目，未来投产后将在保障自供的同时对外销售。 

氯碱产品 2016 年下半年涨价，推动公司业绩超预期。 

 PVC 产品自 2016 年 6 月末的 5000 元/吨左右一路飙升 40%

至2016年12月中旬的高位7000元/吨左右，目前回落至6500

元/吨左右。 

 烧碱产品自 2016 年 8 月中旬的 570 元/吨上涨 64%至 2016

年 11 月底的 935 元/吨，目前基本维持在 945 元/吨。 
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52 周股价区间（元） 7.83-13.7 

总市值（亿元） 189.54 

流通市值（亿元） 162.46 

总股本/流通 A股（万股） 242068/207486 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.91 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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图 1：公司氯碱产业链具上下游一体化优势 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

表 1：公司化工产品产能情况 

单位：万吨  乌海化工  中谷矿业  广宇化工  合计  

PVC 30 30（2016 年 6 月末投产）   60 

烧碱 30 30（2016 年 6 月末投产）   60 

电石 25+25（在建） 50 12 112 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 

图 2：PVC、电石历史价格及价差  图 3：烧碱历史价格 

 

 

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所   资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  

 

2、土壤调理剂国内外推广良好，销量有望翻倍 

子公司西部环保自主研发的土壤调理剂，可用于治理酸性土壤、碱性以及盐碱退化土壤，为农作物补充钙镁

硅等中微量元素。公司主要采用两种方法改良碱性土壤。一是利用电石废渣和盐酸作为原辅材料，经过无害

化处理（先将电石渣制成粉末，再添加硅、镁等促进植物生长的原料），加工成土壤改良剂，通过钙离子置

稀土矿 焙烧、分离 稀土助剂
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换盐碱地里的钠离子进行土壤修复，这种工艺目前较为成熟。此外，电石渣又因其强碱性的特点，可以用于

修复酸性土壤。二是用腐植酸（主要原料是盐酸+煤）中和盐碱地，这种工艺较为传统。 

土壤修复示范基地可带动的市场空间巨大。西部环保的土壤修复示范基地所处的河套平原是西北地区重要的

农业耕种区域，拥有 960 万亩耕地，其中 40%存在不同程度的盐碱退化问题，因盐碱退化不能种植的耕地达

到 200 万亩以上。据不完全统计，西部环保土壤修复示范基地邻近的西北、华北和东北的盐碱退化耕地面积

超过 2 亿亩。 

通过土地流转模式促进土壤调理剂推广。公司自 2015 年初开始流转土地进行土壤改良，小范围的改良和试

种工作取得了良好成效，截至 2016 年 12 月末，西部环保已签署土地流转协议的土地面积合计约 7.07 万亩，

已签署农村土地承包经营权流转（租赁）意向协议的土地面积合计约 13.57 万亩。 

2016 年，西部环保在鄂尔多斯市杭锦旗独贵塔拉镇和乌海市海南区巴音陶亥镇针对已实施第一阶段改良的

3.83 万亩土地开展试种，种植的作物主要包括小麦、玉米、水稻、葵花等。根据西部环保的经营规划，改良

阶段和改良初期 1-2 年内作为土壤改良示范基地，由西部环保负责开展试验种植，土壤质量相对稳定后主要

采用转租的模式给专业化农业种植公司和种植农户进行种植经营。 

土壤调理剂销量翻倍增长。公司 2014 年土壤调理剂产量/销量分别为 0.27 万吨/0.25 万吨，2015 年产量/销

量分别为 6.47 万吨/4.24 万吨，2016 年前三季度销量为 7.69 万吨，预计全年销量超过 10 万吨。 

土壤调理剂计划建设国内网点 30 个，目前已建成 17 个。西部环保在前期土壤调理剂营销推广的基础上开展

了营销网点的建设，并同步开展了产品试用、产品订货推广会、经销商开发等营销推广活动。目前营销网点

已建成 17 个， 

土壤调理剂海外拓展取得突破。公司在柬埔寨、越南、美国等海外市场同步进行土壤调理剂的推广，目前已

在越南市场实现销售。 

图 4：公司土壤修复业务盈利模式 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 5：公司土壤调理剂预期销售情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 6：公司土壤调理剂网店建设情况 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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3、广东塑交所提升产业链协同效益 

广东塑交所是我国最大的塑料现货电子交易中心，形成了电子商务、综合物流、供应链金融等互相融合促进

的业务模式。公司于 2016 年 1 月完成对广东塑交所的收购，使产业链协同效益进一步发挥。交易对方承诺

塑交所 2016~2018 年扣非净利润分别不低于 1 亿元、1.5 亿元、2 亿元。 

结论： 

暂不考虑增发影响，我们预计 2016~2018 年净利润分别为 8.53 亿元、12.91 亿元、15.47 亿元，EPS 分别

为 0.35 元、0.53 元、0.64 元。目前股价对应 P/E 分别为 22 倍、15 倍、12 倍。首次覆盖给予“强烈推荐”

评级。 

风险提示： 

产品价格下滑、新业务开拓不及预期。 

 

图 7：P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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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 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2466 3264 4430 6769 8501 营业收入 3320 3810 5490 7655 8532 

货币资金 1210 1260 1559 2791 4097 营业成本 2547 2671 3839 5303 5803 

应收账款 461 837 1206 1681 1874 营业税金及附加 18 28 41 57 63 

其他应收款 43 95 360 497 544 营业费用 76 117 173 241 269 

预付款项 304 251 136 190 212 管理费用 127 176 269 375 418 

存货 276 387 556 768 841 财务费用 144 180 158 145 135 

其他流动资产 172 435 612 841 933 资产减值损失 16 30 0 0 0 

非流动资产合计 7283 8367 8693 9000 9087 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 288 306 306 306 306 投资净收益 1 18 0 0 0 

固定资产 3649 3909 4143 4367 4572 营业利润 412 653 1051 1591 1907 

无形资产 155 274 265 256 248 营业外收入 19 18 0 0 0 

其他非流动资产 3192 3878 3980 4070 3962 营业外支出 2 5 0 0 0 

资产总计 9749 11631 13123 15769 17588 利润总额 429 665 1051 1591 1907 

流动负债合计 4704 5343 6203 7728 8258 所得税 82 125 198 300 360 

短期借款 1534 2201 2201 2201 2201 净利润 347 540 853 1291 1547 

应付账款 986 966 1388 1917 2097 少数股东损益 0 -21 0 0 0 

预收款项 127 289 417 581 647 归属母公司净利润 347 519 853 1291 1547 

一年内到期的非

流动负债 

494 351 0 0 0 EBITDA 573 825 1209 1736 2042 

非流动负债合计 2199 2068 2068 2068 2068 EPS（元） 0.14 0.21 0.35 0.53 0.64 

长期借款 1920 1950 1950 1950 1950 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 6916 7438 8271 9796 10327 成长能力      

少数股东权益 3 39 39 39 39 营业收入增长 37.39% 14.76% 44.10% 39.44% 11.46% 

实收资本（或股

本） 

862 972 2421 2421 2421 营业利润增长 21.74% 58.40% 61.08% 51.34% 19.85% 

资本公积 1175 2060 2060 2060 2060 归属于母公司净利润

增长 

17.39% 49.57% 64.34% 51.34% 19.85% 

未分配利润 793 1122 332 1452 2741 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2830 4154 4813 5933 7222 毛利率(%) 23.29% 29.89% 30.07% 30.73% 31.99% 

负债和所有者权

益 

9749 11631 13123 15769 17588 净利率(%) 10.45% 14.17% 15.54% 16.87% 18.14% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.56% 4.46% 6.50% 8.19% 8.80% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.26% 12.99% 17.73% 21.76% 21.42% 

经营活动现金流 -99 332 1581 2097 2050 偿债能力      

净利润 347 519 853 1291 1547 资产负债率(%) 71% 64% 63% 62% 59% 

折旧摊销 163 205 224 243 263 流动比率 0.52 0.61 0.71 0.88 1.03 

财务费用 144 180 158 145 135 速动比率 0.47 0.54 0.62 0.78 0.93 

应收账款减少 -18 781 867 1107 426 营运能力      

预收帐款增加 1332 113 1213 1525 530 总资产周转率 0.54 0.49 0.64 0.87 0.94 

投资活动现金流 -481 -163 -577 -550 -350 应收账款周转率 9.46 5.87 5.38 5.30 4.80 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.40 3.24 3.32 3.81 3.96 

长期股权投资减

少 

-478 -105 -550 -550 -350 每股指标（元）      

投资收益 1 18 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.21 0.35 0.53 0.64 

筹资活动现金流 988 -82 -705 -315 -394 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.17 0.04 0.12 0.51 0.54 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.17 1.72 1.99 2.45 2.98 

长期借款增加 1189 555 -351 0 0 估值比率      

普通股增加 54 965 0 0 0 P/E 54.61 36.51 22.22 14.68 12.25 

资本公积增加 -238 885 0 0 0 P/B 6.70 4.56 3.94 3.19 2.62 

现金净增加额 408 87 299 1232 1306 EV/EBITDA 12.91 10.54 15.03 10.26 8.25  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 3,320.01 3,809.98 5,490.00 7,655.00 8,532.00 增长率（%） 37.39% 14.76% 44.10% 39.44% 11.46% 净利润（百万元） 347.05 519.09 853.08 1,291.07 1,547.31 增长率（%） 17.39% 49.57% 64.34% 51.34% 19.85% 净资产收益率（%） 12.26% 12.50% 17.73% 21.76% 21.42% 每股收益(元) 0.14 0.21 0.35 0.53 0.64 PE 54.61 36.51 22.22 14.68 12.25 PB 6.70 4.56 3.94 3.19 2.62 
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

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。 


