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基本状况 

总股本(百万股) 1,850 

流通股本(百万股) 1,850 

市价(元) 9.48 

市值(百万元) 17,542 

流通市值(百万元) 17,542 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 13,693.85  15,756.80  20,909.70  24,437.83  26,437.83  

增长率 yoy% 7.87% 15.06% 32.70% 16.87% 8.18% 

净利润 412.61  762.86  1,302.81  1,529.50  1,684.59  

增长率 yoy% -13.53% 84.89% 70.78% 17.40% 10.14% 

每股收益（元） 0.22  0.41  0.70  0.83  0.91  

每股现金流量 0.53  0.73  1.27  1.73  1.85  

净资产收益率 6.50% 10.96% 15.76% 15.62% 14.68% 

P/E 34.76  22.78  13.46  11.47  10.41  

PEG — 0.27  0.19  0.66  1.03  

P/B 2.26  2.50  2.12  1.79  1.53  

投资要点 

 事件：公司发布 2016 年年报，2016 年实现营收 157.6 亿元，同比增长 15.06%；
归母净利润 7.6 亿元，同比增长 84.89%；EPS0.41 元。加权平均 ROE 为 11.
47%，同比增加 4.85 个百分点。公司发布利润分配预案：每 10 股派发现金 1.
25 元（含税）。业绩符合预期。 

 产品涨价趋势下公司利润水平大幅提升：公司四大主要产品纯碱、粘胶短纤、
氯碱、有机硅 2016 年价格受淡旺季及环保影响较大，整体呈前低后高态势。
从全年的情况来看，公司整体毛利率 24.89%，同比增长 3.2 个百分点，为历
史较高水平，净利率 5.08%，同比增长 2.3 个百分点。纯碱一季度受山东海化
停产影响，纯碱市场供应紧张，价格大幅上涨，四季度环保趋严，行业开工率
受限，纯碱供应紧张，价格持续大幅上涨。 粘胶短纤市场价整体波幅大于 2
015 年，受成本端上移、自身供需改善以及杭州 G20 峰会期间减产等影响，
 行业开工受限， 7 月底以来价格持续高涨。 PVC、烧碱价格受环保及下游
需求影响， PVC、烧碱价格均呈先低后高走势。有机硅下半年借助 G20 峰
会及环保压缩产能契机，行业主观拉涨市场， DMC 价格强势上涨。 

 纯碱近期价格下滑较多，部分厂家限产及山东环保检查有望带动纯碱价格止跌
反弹：目前价格下大部分纯碱生产企业无盈利。公司单吨净利润为 50 元左右。
受氯化铵价格低迷影响，部分联碱法企业压力较大。不少厂家如杭州龙山、四
川广宇、天津碱厂、湖北双环、江苏德邦、重庆碱氨等企业均下降生产负荷。
同时山东首轮升级环保督查自 3 月 22 日开始为期 1 个月的环保督查。 

中长期看好纯碱行业：1、供给端未来两年无新增产能：截至 2016 年 12 月，
国内纯碱企业的年产能为 2957 万吨。15-16 年多家联碱法企业的产能退出，
合计产能达到 156 万吨，占全国总产能的 5.3%。而新增产能上相对寥寥，从
行业统计上看 16 年行业退出和新增产能基本相抵，而看 17-18 年目前暂时没
有新增产能的释放规划；2、中长期来看供给侧的新增产能有限意味着纯碱的
高景气延续性好，有望维持 1 年以上。 

 投资建议：公司纯碱和粘胶处于景气周期当中，短期价格调整不影响我们对行
业长期看好。我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.7/0.83/0.91 元，给予买入
评级，目标价 12 元。 

 风险提示：产品价格下降，下游需求低迷 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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