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基本状况 

总股本(百万股) 1,599 

流通股本(百万股) 1,400 

市价(元) 10.79 

市值(百万元) 17,258 

流通市值(百万元) 15,106 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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） 30,909.32 29,103.94 32,592.00 35,851.20 39,436.32 

增长率 yoy% -29.66% -5.84% 11.98% 10.00% 10.00% 

净利润 328.69 1,803.24 2,470.71 2,721.15 2,945.94 

增长率 yoy% 121.78% 448.62% 37.02% 10.14% 8.26% 

每股收益（元） 0.21 1.13 1.54 1.70 1.84 

每股现金流量 2.92 2.64 2.85 2.76 2.78 

净资产收益率 3.72% 16.91% 19.33% 17.56% 15.97% 

P/E 38.98 10.56 6.99 6.34 5.86 

PEG 0.32 0.02 0.19 0.63 0.71 

P/B 1.45 1.78 1.35 1.11 0.94 

投资要点 

 事件：公司发布 2016 年年报，2016 年公司实现营业收入 291.04 亿元，较上

年同期下降 5.84%；归母净利润 18.03 亿元，较上年同期增长 448.62%。公司

经董事会通过利润分配方案是以 2016 年 12 月 31 日总股本 1,599,442,537 股

为基数，每 10 股派发现金红利 2.24 元（含税）。 

 2016 年业绩符合预期，烯烃高景气度有望持续。2016 年公司加工原油 802
万吨，同比增加 65 万吨，实现营业收入 291 亿元，净利润 18 亿元，创历史
最好水平，其中乙烯装置和北方沥青均满负荷稳定运行，炼油板块毛利率达到
29.4%，同比提高 15.09%，聚烯烃板块毛利率 37.1%，同比提升 12.55% ；
丁二烯毛利率更是高达 44.1%，我们认为烯烃的景气周期仍可持续，公司 17
年业绩有望继续提高。 

 丁二烯未来 2-3 年仍将维持高景气度。公司拥有 10 万吨丁二烯产能，目前
丁二烯来源主要是通过石脑油裂解制乙烯的副产品中抽提，由于乙烯行业
投资门槛高，加上未来新增乙烯产能主要以煤制烯烃和乙烷裂解为主，我
们认为未来丁二烯中长期会出现紧缺，丁二烯价格近期调整不改中长期上
行趋势。 

 公司拥有 63 万吨乙烯产能，乙烯装置盈利能力强劲。公司目前拥有 63 万吨
乙烯产能，实际产量在 50万吨/年左右（目前 13万吨小乙烯正在停产改造
中），受下游景气的影响，2016 年乙烯与石脑油价差一直维持在 600~800
美金的高位，乙烯装置盈利能力依旧强劲。 

 本部现有 600 万吨炼油产能预计将会扩产，乙烯丁二烯产能会提升。公司目
前拥有600万吨炼油+200万吨沥青产品，在上市公司炼油板块里弹性最大，
本部的 600 万吨炼油产能扩产改造项目静待批文，随着产能扩建，公司炼
油单吨成本会进一步下降并带动业绩提升。 

 受益于国际油价上涨，炼油毛利稳步提升，盈利正当时。去年 11 月底 OPEC
初步达成减产协议叠加近期地缘政治因素影响，我们看好中长期国际油价
震荡上行的趋势，40~60 美元是公司炼油板块最佳盈利区间，另外 80万吨
航煤产能也在逐步贡献业绩。 

 沥青涨价提升北沥业绩。沥青用途广泛，主要应用于交通运输、建筑业、水
利工程等领域。由于石油深加工的普及和贸易商冬储需求爆发等因素导致
沥青供需紧张，另外道路基建行业景气上行也会带动沥青的需求，沥青价
格上涨会明显提升公司控股子公司北方沥青的业绩（100 万吨沥青，其余
为润滑油等产品，2016 年实现净利润 2.1 亿元）。 

 盈利预期和投资建议：我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.54 元、1.7
0 元和 1.84 元，对应 PE 分别为 6.99 倍、6.34 倍和 5.86 倍，给予“买入”
评级，目标价 15 元。 

 风险提示事件：国际油价大幅下跌、装置运行不稳定  
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图表 1：华锦股份财务预测摘要 

 
损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

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

营业总收入 4,394,516 3,090,932 2,910,394 3,259,200 3,585,120 3,943,632 货币资金 498,907 319,723 410,280 -272,445 242,065 843,131

    增长率 5.74% -29.7% -5.8% 12.0% 10.0% 10.0% 应收款项 85,874 32,020 32,920 40,584 46,478 46,621

营业成本 -4,089,217 -2,599,902 -2,090,093 -2,530,800 -2,758,572 -3,006,843 存货 607,152 329,898 362,314 394,695 435,969 495,980

    %销售收入 93.1% 84.1% 71.8% 77.7% 76.9% 76.2% 其他流动资产 93,462 200,599 412,325 310,521 335,034 367,474

毛利 305,299 491,029 820,301 728,400 826,548 936,789 流动资产 1,285,396 882,241 1,217,840 473,354 1,059,546 1,753,206

    %销售收入 6.9% 15.9% 28.2% 22.3% 23.1% 23.8%     %总资产 37.2% 29.5% 38.8% 21.6% 41.3% 58.1%

营业税金及附加 -164,215 -155,021 -237,980 -171,671 -198,942 -236,703 长期投资 8,536 8,336 9,748 9,748 9,748 9,748

    %销售收入 3.7% 5.0% 8.2% 5.3% 5.5% 6.0% 固定资产 1,954,636 1,711,517 1,590,348 1,399,202 1,200,129 965,956

营业费用 -23,802 -29,189 -32,766 -28,909 -31,359 -37,779     %总资产 56.5% 57.2% 50.7% 63.9% 46.8% 32.0%

    %销售收入 0.5% 0.9% 1.1% 0.9% 0.9% 1.0% 无形资产 175,509 185,008 172,276 160,853 150,814 141,084

管理费用 -135,072 -151,443 -159,646 -139,685 -159,040 -188,377 非流动资产 2,174,365 2,109,788 1,919,221 1,716,652 1,507,540 1,263,637

    %销售收入 3.1% 4.9% 5.5% 4.3% 4.4% 4.8%     %总资产 62.8% 70.5% 61.2% 78.4% 58.7% 41.9%

息税前利润（EBIT） -17,790 155,376 389,909 388,134 437,207 473,930 资产总计 3,444,415 2,980,849 3,125,913 2,107,074 2,405,189 2,768,085

    %销售收入 -0.4% 5.0% 13.4% 11.9% 12.2% 12.0% 短期借款 1,523,631 1,321,084 1,503,174 270,829 270,829 270,829

财务费用 -99,903 -84,141 -75,003 -78,753 -82,691 -86,825 应付款项 497,758 317,777 287,962 302,812 339,957 374,961

    %销售收入 2.3% 2.7% 2.6% 2.4% 2.3% 2.2% 其他流动负债 31,468 46,156 105,711 84,199 63,098 81,532

资产减值损失 -35,543 -71,814 -102,551 -71,785 -78,964 -86,860 流动负债 2,052,857 1,685,017 1,896,847 657,840 673,884 727,323

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 163,088 94,599 89,776 89,776 89,776 89,776

投资收益 28 31,300 13,686 11,254 14,067 17,577 其他长期负债 280,450 279,496 30,877 30,877 30,877 30,877

    %税前利润 0.0% 91.1% 6.3% 4.5% 4.9% 5.6% 负债 2,496,395 2,059,112 2,017,500 778,493 794,537 847,976

营业利润 -153,208 30,722 226,042 248,849 289,619 317,821 普通股股东权益 924,818 884,690 1,066,643 1,277,887 1,550,002 1,844,595

  营业利润率 -3.5% 1.0% 7.8% 7.6% 8.1% 8.1% 少数股东权益 23,202 37,047 41,770 50,694 60,650 75,514

营业外收支 752 3,626 -8,852 -1,286 -1,440 -1,988 负债股东权益合计 3,444,415 2,980,849 3,125,913 2,107,074 2,405,189 2,768,085

税前利润 -152,456 34,348 217,190 247,563 288,180 315,833

    利润率 -3.5% 1.1% 7.5% 7.6% 8.0% 8.0% 比率分析

所得税 3,846 1,905 -32,375 8,432 -6,108 -6,375 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — -5.5% 14.9% -3.4% 2.1% 2.0% 每股指标

净利润 -148,610 36,253 184,814 255,995 282,072 309,457 每股收益(元) -0.944 0.206 1.127 1.545 1.701 1.842

少数股东损益 2,303 3,385 4,490 8,924 9,957 14,864 每股净资产(元) 5.782 5.531 6.669 7.990 9.691 11.533

归属于母公司的净利润 -150,912 32,869 180,324 247,071 272,115 294,594 每股经营现金净流(元) 0.080 2.924 2.641 2.855 2.758 2.778

    净利率 -3.4% 1.1% 6.2% 7.6% 7.6% 7.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.224 0.224 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 -16.32% 3.72% 16.91% 19.33% 17.56% 15.97%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -4.38% 1.10% 5.77% 11.73% 11.31% 10.64%

净利润 -148,610 36,253 184,814 255,995 282,072 309,457 投入资本收益率 -0.72% 7.19% 14.53% 20.54% 24.86% 32.48%

少数股东损益 0 0 0 8,924 9,957 14,864 增长率

非现金支出 193,771 215,864 238,235 191,065 191,545 189,553 营业总收入增长率 5.74% -29.66% -5.84% 11.98% 10.00% 10.00%

非经营收益 87,133 46,655 69,925 -9,967 -12,627 -15,589 EBIT增长率 -130.32% 973.41% 150.94% -0.46% 12.64% 8.40%

营运资金变动 -119,545 168,924 -70,590 19,475 -19,810 -39,155 净利润增长率 -872.51% 121.78% 448.62% 37.02% 10.14% 8.26%

经营活动现金净流 12,750 467,696 422,384 465,492 451,136 459,130 总资产增长率 21.75% -13.46% 4.87% -30.19% 17.22% 17.52%

资本开支 64,993 77,596 97,334 -82,003 -95,091 -139,223 资产管理能力

投资 0 -96,959 -49,871 0 0 0 应收账款周转天数 0.8 1.8 1.8 1.3 1.4 1.6

其他 0 -266,561 -31,332 11,254 14,067 17,577 存货周转天数 47.6 65.8 60.4 56.9 57.7 60.2

投资活动现金净流 -64,993 -441,116 -178,537 93,256 109,158 156,800 应付账款周转天数 12.2 25.3 34.0 22.9 23.6 26.4

股权募资 295,410 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 142.9 192.5 183.8 148.6 114.4 84.7

债权募资 36,898 -127,968 -94,992 -1,232,345 0 0 偿债能力

其他 -105,647 -76,162 -58,300 -205 -35,828 0 净负债/股东权益 153.56% 148.04% 106.70% 47.65% 7.36% -25.13%

筹资活动现金净流 226,661 -204,131 -153,293 -1,232,550 -35,828 0 EBIT利息保障倍数 -0.2 1.8 5.2 4.9 5.3 5.5

现金净流量 174,418 -177,551 90,554 -673,802 524,467 615,930 资产负债率 72.48% 69.08% 64.54% 36.95% 33.03% 30.63%  
来源：中泰证券研究所 
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损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

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

营业总收入 4,394,516 3,090,932 2,910,394 3,259,200 3,585,120 3,943,632 货币资金 498,907 319,723 410,280 -272,445 242,065 843,131

    增长率 5.74% -29.7% -5.8% 12.0% 10.0% 10.0% 应收款项 85,874 32,020 32,920 40,584 46,478 46,621

营业成本 -4,089,217 -2,599,902 -2,090,093 -2,530,800 -2,758,572 -3,006,843 存货 607,152 329,898 362,314 394,695 435,969 495,980

    %销售收入 93.1% 84.1% 71.8% 77.7% 76.9% 76.2% 其他流动资产 93,462 200,599 412,325 310,521 335,034 367,474

毛利 305,299 491,029 820,301 728,400 826,548 936,789 流动资产 1,285,396 882,241 1,217,840 473,354 1,059,546 1,753,206

    %销售收入 6.9% 15.9% 28.2% 22.3% 23.1% 23.8%     %总资产 37.2% 29.5% 38.8% 21.6% 41.3% 58.1%

营业税金及附加 -164,215 -155,021 -237,980 -171,671 -198,942 -236,703 长期投资 8,536 8,336 9,748 9,748 9,748 9,748

    %销售收入 3.7% 5.0% 8.2% 5.3% 5.5% 6.0% 固定资产 1,954,636 1,711,517 1,590,348 1,399,202 1,200,129 965,956

营业费用 -23,802 -29,189 -32,766 -28,909 -31,359 -37,779     %总资产 56.5% 57.2% 50.7% 63.9% 46.8% 32.0%

    %销售收入 0.5% 0.9% 1.1% 0.9% 0.9% 1.0% 无形资产 175,509 185,008 172,276 160,853 150,814 141,084

管理费用 -135,072 -151,443 -159,646 -139,685 -159,040 -188,377 非流动资产 2,174,365 2,109,788 1,919,221 1,716,652 1,507,540 1,263,637

    %销售收入 3.1% 4.9% 5.5% 4.3% 4.4% 4.8%     %总资产 62.8% 70.5% 61.2% 78.4% 58.7% 41.9%

息税前利润（EBIT） -17,790 155,376 389,909 388,134 437,207 473,930 资产总计 3,444,415 2,980,849 3,125,913 2,107,074 2,405,189 2,768,085

    %销售收入 -0.4% 5.0% 13.4% 11.9% 12.2% 12.0% 短期借款 1,523,631 1,321,084 1,503,174 270,829 270,829 270,829

财务费用 -99,903 -84,141 -75,003 -78,753 -82,691 -86,825 应付款项 497,758 317,777 287,962 302,812 339,957 374,961

    %销售收入 2.3% 2.7% 2.6% 2.4% 2.3% 2.2% 其他流动负债 31,468 46,156 105,711 84,199 63,098 81,532

资产减值损失 -35,543 -71,814 -102,551 -71,785 -78,964 -86,860 流动负债 2,052,857 1,685,017 1,896,847 657,840 673,884 727,323

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 163,088 94,599 89,776 89,776 89,776 89,776

投资收益 28 31,300 13,686 11,254 14,067 17,577 其他长期负债 280,450 279,496 30,877 30,877 30,877 30,877

    %税前利润 0.0% 91.1% 6.3% 4.5% 4.9% 5.6% 负债 2,496,395 2,059,112 2,017,500 778,493 794,537 847,976

营业利润 -153,208 30,722 226,042 248,849 289,619 317,821 普通股股东权益 924,818 884,690 1,066,643 1,277,887 1,550,002 1,844,595

  营业利润率 -3.5% 1.0% 7.8% 7.6% 8.1% 8.1% 少数股东权益 23,202 37,047 41,770 50,694 60,650 75,514

营业外收支 752 3,626 -8,852 -1,286 -1,440 -1,988 负债股东权益合计 3,444,415 2,980,849 3,125,913 2,107,074 2,405,189 2,768,085

税前利润 -152,456 34,348 217,190 247,563 288,180 315,833

    利润率 -3.5% 1.1% 7.5% 7.6% 8.0% 8.0% 比率分析

所得税 3,846 1,905 -32,375 8,432 -6,108 -6,375 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 — -5.5% 14.9% -3.4% 2.1% 2.0% 每股指标

净利润 -148,610 36,253 184,814 255,995 282,072 309,457 每股收益(元) -0.944 0.206 1.127 1.545 1.701 1.842

少数股东损益 2,303 3,385 4,490 8,924 9,957 14,864 每股净资产(元) 5.782 5.531 6.669 7.990 9.691 11.533

归属于母公司的净利润 -150,912 32,869 180,324 247,071 272,115 294,594 每股经营现金净流(元) 0.080 2.924 2.641 2.855 2.758 2.778

    净利率 -3.4% 1.1% 6.2% 7.6% 7.6% 7.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.224 0.224 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 -16.32% 3.72% 16.91% 19.33% 17.56% 15.97%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -4.38% 1.10% 5.77% 11.73% 11.31% 10.64%

净利润 -148,610 36,253 184,814 255,995 282,072 309,457 投入资本收益率 -0.72% 7.19% 14.53% 20.54% 24.86% 32.48%

少数股东损益 0 0 0 8,924 9,957 14,864 增长率

非现金支出 193,771 215,864 238,235 191,065 191,545 189,553 营业总收入增长率 5.74% -29.66% -5.84% 11.98% 10.00% 10.00%

非经营收益 87,133 46,655 69,925 -9,967 -12,627 -15,589 EBIT增长率 -130.32% 973.41% 150.94% -0.46% 12.64% 8.40%

营运资金变动 -119,545 168,924 -70,590 19,475 -19,810 -39,155 净利润增长率 -872.51% 121.78% 448.62% 37.02% 10.14% 8.26%

经营活动现金净流 12,750 467,696 422,384 465,492 451,136 459,130 总资产增长率 21.75% -13.46% 4.87% -30.19% 17.22% 17.52%

资本开支 64,993 77,596 97,334 -82,003 -95,091 -139,223 资产管理能力

投资 0 -96,959 -49,871 0 0 0 应收账款周转天数 0.8 1.8 1.8 1.3 1.4 1.6

其他 0 -266,561 -31,332 11,254 14,067 17,577 存货周转天数 47.6 65.8 60.4 56.9 57.7 60.2

投资活动现金净流 -64,993 -441,116 -178,537 93,256 109,158 156,800 应付账款周转天数 12.2 25.3 34.0 22.9 23.6 26.4

股权募资 295,410 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 142.9 192.5 183.8 148.6 114.4 84.7

债权募资 36,898 -127,968 -94,992 -1,232,345 0 0 偿债能力

其他 -105,647 -76,162 -58,300 -205 -35,828 0 净负债/股东权益 153.56% 148.04% 106.70% 47.65% 7.36% -25.13%

筹资活动现金净流 226,661 -204,131 -153,293 -1,232,550 -35,828 0 EBIT利息保障倍数 -0.2 1.8 5.2 4.9 5.3 5.5

现金净流量 174,418 -177,551 90,554 -673,802 524,467 615,930 资产负债率 72.48% 69.08% 64.54% 36.95% 33.03% 30.63%  
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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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


