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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 4 月 27 日） 

通行 报告日股价（元） 8.49 

12mth A 股价格区间（元） 6.32/9.03 

总股本（百万股）   2421 

无限售 A 股/总股本 85.71% 

流通市值（亿元） 175 

每股净资产（元） 1.70 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q1） 

通行 鸿达兴业集团有限公司 40.72% 

广州市城禧经济发展有限公司 7.25% 

乌海市皇冠实业有限公司 6.91% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016A） 

聚氯乙烯 48.46% 

化工产品贸易 18.31% 

烧碱 11.67% 

电子交易平台综合服务 6.66% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司业绩回顾 

公司2016年年报称，2016年实现营业收入61.58亿元，同比增长

50.68%%；归属于母公司股东净利润8.18亿元，同比增长46.28%；基

本每股收益0.3382元，同比增长38.95%。公司利润分配方案为每10股

派现1元。 

公司2017年一季报称，2017年Q1季度实现营业收入14.96亿元，同

比增长16.76%，归属于母公司股东净利润 3.04亿元，同比增长

180.60%，营收和净利润数据均好于2016年Q4季度。并且预计2017年

上半年公司归母净利润5-6亿，同比增速81.14%-117.36%。 

 公司点评 

中谷矿业一期投产，PVC、烧碱增量持续释放 

随着中谷矿业 30 万吨 PVC 及烧碱产能投产，公司已经具有 60

万吨的 PVC 及烧碱产能，2016 年共生产 PVC63.1 万吨，同比增长

80.13%，销售 62.5 万吨，同比增长 78.35%；生产烧碱 47.3 万吨，同

比增长 130.37%，销售 45.7 万吨，同比增长 128.25%。但受益于市场

过剩产能退出及下游需求提振，我们仍然认为 2017 年 PVC 均价将高

于 2016 年均价。烧碱价格依旧强势，2017 年稳中有升，维持高位，

因此，我们预计烧碱业务也将在 2017 年创造更高利润。目前电石法

PVC 和烧碱价格为 5750 元/吨和 4163 元/吨，和 5750 元/吨，较去年

分别提升 7.28%和 93.81%。 

土壤调理剂释放加速，市场空间值得期待 

公司 2016 年土壤调理剂生产 16.1 万吨，同比增长 148.85%，销

售 13.2 万吨，同比增长 211.58%，创造营业收入 3.38 亿元，同比增长

72.29%。政策春风不断，并且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》，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。公司布局的土壤修复市场正在逐步被打开，空

间巨大，公司具有先发优势，正在逐步扩大市场份额，并且变废为宝，

利润丰厚，能够大大提升公司的盈利能力。 

塑交所顺利完成业绩承诺，稳定高增长助力业绩提升 

公司及全资子公司广东金材实业有限公司于 2016 年年初购买广

东塑料交易所股份有限公司 95.64%股权，实现对塑交所全资控股。业

绩承诺为 2015、2016、2017、2018 年扣非后净利润不低于 3500 万元、

10000 万元、15000 万元和 20000 万元。2015 年完成 3626.46 万元，2016

年完成 11121.69 万元，均超额完成。 

 盈利预测与估值 

我们继续坚定看好公司发展，预测公司 2017、2018、2019 年营业

收入分别为 69.81 亿、78.44 亿和 85.01 亿元，增速分别为 13.36%、

12.37%和 8.38%；归属于母公司股东净利润分别为 11.75 亿、14.57 亿

和 16.61 亿元，增速分别为 43.69%、23.97%和 14.00%；全面摊薄每股

EPS 分别为 0.35、0.49 和 0.61 元，对应 PE 为 17.5、14.1 和 12.3 倍，

未来六个月内，维持 “增持”评级。 
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业绩维持高增长，多管齐下潜力巨大 
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 风险提示 

PVC产业链产品价格波动；土壤修复市场拓展不及预期；发展环保或

安全事故。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,157.74 6980.69 7844.06 8501.03 

年增长率 50.68%% 13.36% 12.37% 8.38% 

归属于母公司的净利润 817.80 1175.09 1456.76 1660.65 

年增长率 46.28% 43.69% 23.97% 14.00% 

每股收益（元） 0.34 0.49 0.60 0.69 

PE（X） 25.1 17.5 14.1 12.3 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 6,157.74 6980.69 7844.06 8501.03 

二、营业总成本 5,139.53 5528.37 6044.76 6448.78 

营业成本 4,264.03 4592.86 5009.64 5329.90 

营业税金及附加 48.75 55.85 62.75 68.01 

销售费用 238.21 244.32 266.70 289.04 

管理费用 265.81 296.68 329.45 357.04 

财务费用 283.29 303.66 341.22 369.79 

资产减值损失 39.44 35.00 35.00 35.00 

三、其他经营收益 -4.62 12.00 14.00 14.00 

公允价值变动净收益 -0.01    

投资净收益 -4.60 12.00 14.00 14.00 

汇兑净收益     

四、营业利润 1,013.59 1464.32 1813.30 2066.25 

加：营业外收入 24.72 20.00 20.00 20.00 

减：营业外支出 2.39 1.50 1.50 1.50 

五、利润总额 1,035.91 1482.82 1831.80 2084.75 

减：所得税 212.57 281.74 348.04 396.10 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 823.34 1201.09 1483.76 1688.65 

减：少数股东损益 5.54 26.00 27.00 28.00 

归属于母公司所有者

的净利润 
817.80 1175.09 1456.76 1660.65 

七、全面摊薄每股收益

（元） 0.34 0.49 0.60 0.69 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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分析师承诺 

邵锐、洪麟翔 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析
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公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其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，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 


