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市场价格（人民币）： 9.48 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 1,850.39 

总市值(百万元) 17,541.65 

年内股价最高最低(元) 10.84/6.09 

沪深 300 指数 3509.44 

上证指数 3273.83 
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粘胶、氯碱多点开花  价格上涨驱动盈利改善 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.223 0.412 0.794 0.923 1.013 

每股净资产(元) 3.43 3.76 4.46 5.16 6.09 

每股经营性现金流(元) 0.53 0.73 1.57 1.66 1.43 

市盈率(倍) 34.76 22.78 11.94 10.27 9.36 

行业优化市盈率(倍) 64.36 65.74 67.34 67.34 67.34 

净利润增长率(%) -13.53% 84.89% 92.56% 16.32% 9.68% 

净资产收益率(%) 6.50% 10.96% 17.79% 17.91% 16.63% 

总股本(百万股) 1,850.39 1,850.39 1,850.39 1,850.39 1,850.39 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 三友化工发布 2016 年报，公司 2016 年实现营业收入 157.57 亿元，同比增

长 15.06%；实现归母净利润 7.63 亿元，同比增长 84.89%。公司业绩大幅

增长的原因主要来自于其各类产品价格上涨带来的盈利能力改善。公司

2016 年利润分配预案为：以总股本 1850385487 股为基数，向全体股东每

10 股派发现金红利 1.25 元（含税）；本着谨慎性原则 2016 年计提各类资产

减值损失共计 1.03 亿元。同时公司公告根据生产经营需要，为进一步减少

关联交易增加公司独立性，拟以自有资金 1.44 亿元购买碱业集团热电分厂

与公司热电联产项目相关固定资产及存货。 

经营分析 

 公司主要产品产销两旺 价格上涨驱动盈利改善：受益于宏观经济企稳以及

地产等行业的复苏，公司主要产品实现产销两旺。其中纯碱、粘胶短纤等产

品实现超负荷生产，其他产品基本实现满产满销。同时受益于各类产品价格

大幅上涨，纯碱、粘胶短纤、烧碱、PVC 等产品收入同比分别增长

4.42%、14.48%、18.94%以及 8.38%，同时毛利率分别提升 7.83、3.69、

9.29 以及 5.14 个百分点。2016Q3 以来伴随着粘胶、氯碱产业链价格普

涨，公司整体盈利能力持续改善。 

 粘胶短纤行业高位景气有望持续：公司 2016 年粘胶短纤产销量分别为

52.62、52.6 万吨，产品实现满产满销。公司新增 20 万吨差别化粘胶短纤项

目稳步推进，有望在 2018Q1 投产。我们认为粘胶短纤行业高景气度有望持

续，需求稳定同时新增产能有限，行业高开工低库存的态势并未改变。近期

受下游开工淡季影响，现货价格小幅回调并不影响未来持续上行趋势。 

 有机硅行业整体盈利能力大幅改善：随着公司有机硅单体产能在 2015 年下

半年大幅提升，公司有机硅相关产品产销量均呈现不同程度的提升。进入

2017Q1 以来有机硅行业景气度持续提升，产品价格上涨的同时甲醇、金属

硅等原材料价格稳中有降，盈利能力创下历史新高。我们认为有机硅行业需

求近几年维持高速增长，供给端结构逐步优化、出清，整体供需格局逐步向

好。预计有机硅产品将成为公司 2017 年主要利润增长点之一。 

 氯碱行业盈利中枢有望提升：公司氯碱相关产品 2016 年表现不俗，主要得

益于下游地产以及基建行业的持续复苏。考虑到氯碱上游原材料维持高位，

下游需求稳健叠加整体供给端持续改善，我们认为氯碱产业链整体盈利中枢

有望持续提升，公司作为区域性龙头企业也将充分受益于这一过程。 
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投资建议 
 考虑到公司各主要产品价格中枢呈现整体向上提升以及公司的行业龙头地

位，我们预计公司 17-19 年的 EPS 分别为 0.79 元、0.92 元、1.01 元，对应

当前股价的 PE 分别为 12 倍、10 倍、9 倍，维持对公司的“增持”评级。 

风险提示 
 宏观经济持续低迷  公司主要产品价格大幅下跌 
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图表 1：财务数据与盈利预测 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

主营业务收入 12,695 13,694 15,757 23,773 26,078 27,190 货币资金 1,647 1,760 1,977 2,150 2,032 1,859

    增长率 7.9% 15.1% 50.9% 9.7% 4.3% 应收款项 1,781 1,896 1,817 3,004 3,286 3,416

主营业务成本 -10,138 -10,721 -11,835 -18,087 -19,845 -20,712 存货 1,330 1,159 1,424 1,982 2,175 2,270

    %销售收入 79.9% 78.3% 75.1% 76.1% 76.1% 76.2% 其他流动资产 261 192 196 273 300 313

毛利 2,557 2,973 3,922 5,685 6,233 6,478 流动资产 5,020 5,007 5,415 7,409 7,792 7,858

    %销售收入 20.1% 21.7% 24.9% 23.9% 23.9% 23.8%     %总资产 25.1% 24.6% 25.8% 34.2% 36.1% 37.5%

营业税金及附加 -71 -100 -170 -238 -261 -272 长期投资 58 45 9 10 9 9

    %销售收入 0.6% 0.7% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 13,842 14,106 14,269 13,348 12,896 12,204

营业费用 -461 -657 -778 -1,165 -1,252 -1,305     %总资产 69.1% 69.3% 67.9% 61.6% 59.8% 58.2%

    %销售收入 3.6% 4.8% 4.9% 4.9% 4.8% 4.8% 无形资产 803 840 886 883 882 882

管理费用 -857 -1,057 -1,244 -1,902 -2,086 -2,175 非流动资产 15,006 15,340 15,586 14,243 13,789 13,097

    %销售收入 6.7% 7.7% 7.9% 8.0% 8.0% 8.0%     %总资产 74.9% 75.4% 74.2% 65.8% 63.9% 62.5%

息税前利润（EBIT） 1,169 1,159 1,730 2,381 2,634 2,726 资产总计 20,026 20,347 21,001 21,652 21,581 20,954

    %销售收入 9.2% 8.5% 11.0% 10.0% 10.1% 10.0% 短期借款 5,766 5,476 6,530 4,649 2,747 609

财务费用 -530 -618 -522 -352 -301 -171 应付款项 2,866 2,973 3,590 5,130 5,602 5,335

    %销售收入 4.2% 4.5% 3.3% 1.5% 1.2% 0.6% 其他流动负债 236 269 340 633 680 703

资产减值损失 -8 -10 -103 -8 -10 -10 流动负债 8,868 8,718 10,460 10,412 9,029 6,648

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 2,290 2,376 1,459 1,459 1,459 1,460

投资收益 2 1 0 0 1 1 其他长期负债 2,285 2,441 1,625 992 992 992

    %税前利润 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 13,443 13,536 13,545 12,863 11,480 9,100

营业利润 632 532 1,105 2,021 2,324 2,545 普通股股东权益 6,089 6,350 6,959 8,257 9,539 11,262

  营业利润率 5.0% 3.9% 7.0% 8.5% 8.9% 9.4% 少数股东权益 494 462 497 532 562 592

营业外收支 10 -4 -27 -15 -10 -10 负债股东权益合计 20,026 20,347 21,001 21,652 21,581 20,954

税前利润 642 528 1,078 2,006 2,314 2,535

    利润率 5.1% 3.9% 6.8% 8.4% 8.9% 9.3% 比率分析

所得税 -157 -144 -277 -501 -578 -634 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 24.5% 27.3% 25.7% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 485 384 801 1,504 1,735 1,901 每股收益 0.258 0.223 0.412 0.794 0.922 1.011

少数股东损益 8 -28 38 35 30 30 每股净资产 3.291 3.432 3.761 4.462 5.155 6.086

归属于母公司的净利润 477 413 763 1,469 1,705 1,871 每股经营现金净流 0.384 0.531 0.726 1.569 1.659 1.428

    净利率 3.8% 3.0% 4.8% 6.2% 6.5% 6.9% 每股股利 0.080 0.080 0.080 0.080 0.080 0.080

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.84% 6.50% 10.96% 17.79% 17.88% 16.61%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.38% 2.03% 3.63% 6.79% 7.90% 8.93%

净利润 485 384 801 1,504 1,735 1,901 投入资本收益率 5.30% 5.07% 7.81% 11.24% 12.91% 13.71%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 727 869 1,028 938 973 1,013 主营业务收入增长率 7.71% 7.87% 15.06% 50.87% 9.70% 4.27%

非经营收益 533 540 505 604 354 221 EBIT增长率 28.03% -0.86% 49.31% 37.61% 10.65% 3.47%

营运资金变动 -1,036 -811 -990 -142 8 -493 净利润增长率 7.18% -13.53% 84.89% 92.59% 16.08% 9.71%

经营活动现金净流 710 983 1,344 2,904 3,070 2,643 总资产增长率 6.56% 1.60% 3.21% 3.10% -0.33% -2.91%

资本开支 -223 -154 -160 190 -519 -320 资产管理能力

投资 -27 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 11.7 13.3 13.1 13.0 13.0 13.0

其他 19 12 18 0 1 1 存货周转天数 45.7 42.4 39.8 40.0 40.0 40.0

投资活动现金净流 -231 -141 -142 189 -519 -320 应付账款周转天数 78.8 77.1 76.2 76.0 76.0 67.0

股权募资 110 0 0 0 -275 0 固定资产周转天数 355.9 346.9 314.1 198.7 177.6 163.7

债权募资 414 -84 -677 -2,500 -1,902 -2,137 偿债能力

其他 -767 -645 -629 -420 -492 -359 净负债/股东权益 127.65% 118.06% 93.95% 56.32% 31.35% 10.15%

筹资活动现金净流 -243 -729 -1,306 -2,920 -2,669 -2,496 EBIT利息保障倍数 2.2 1.9 3.3 6.8 8.8 15.9

现金净流量 236 113 -104 173 -118 -173 资产负债率 67.13% 66.52% 64.50% 59.41% 53.20% 43.43%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 2 5 10 

增持 0 0 0 2 4 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 1.00 1.29 1.29 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-09-20 增持 8.23 9.60～10.00 

2 2017-01-25 增持 9.92 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -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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