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事件： 

公司发布 2016 年财报，实现营业收入 15.81 亿元，同比微降 1.11%；实现归属于母公司股东的净利润 5883.82

万元，同比下滑 38.19%；扣非后归母净利润 5085.33 万元，同比下滑 36.50%。实现 EPS 0.10 元。公司拟

每 10 股派发现金红利 1.00 元（含税）。 

公司发布 2017 年 1 季报，实现营收 4.21 亿元，同比增长 28.79%；实现归母净利 2790.05 万元，同比增

44.70%。公司预计 2017 年上半年实现归母净利 6000-7000 万元，同比大幅增长 78.47%-108.21%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 1,173.68  1,598.48  327.27  739.49  1,114.11  1,580.81  421.49  

增长率（%） -10.20  -10.00  -6.15  -4.86  -5.08  -1.11  28.79  

毛利率（%） 19.67  19.13  18.22  15.79  15.19  15.16  18.08  

期间费用率（%） 9.63  10.22  11.34  9.92  9.74  9.51  8.62  

营业利润率（%） 9.66  7.56  7.15  5.29  5.11  4.39  8.51  

净利润（百万元） 81.72  95.19  19.28  33.62  49.15  58.84  27.90  

增长率（%） -35.37  -37.05  -12.90  -39.65  -39.85  -38.19  44.70  

每股盈利（季度，元） 0.13  0.16  0.03  0.06  0.08  0.10  0.05  

资产负债率（%） 4.25  4.92  0.99  1.71  2.48  2.95  1.38  

净资产收益率（%） 4.14  4.81  0.97  1.69  2.47  2.95  1.38  

总资产收益率（%） 3.78  4.23  0.81  1.35  1.98  2.48  1.17    
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观点： 

 业绩符合预期，2016年氨纶价格整体低迷拖累公司业绩，已进入回暖上升周期。2016年公司营收规模小

幅微降，但受主营业务氨纶产品价格下降的拖累，归母净利润出现大幅下挫。氨纶是公司的第一大主业，

面对氨纶行业整体低迷的局势，公司坚持采取差别化的氨纶竞争策略，实现氨纶产销新高，在氨纶产品

全年平均售价降幅超过20%的情况下实现氨纶业务收入10.92亿元，同比微降3.2%，总体收入贡献占比

69.1%。自2016年底以来，氨纶价格进入新一轮涨价周期，至2017年3月末CCF40D氨纶价格指数累计

涨幅已达25%，本轮涨价由上游原材料提价、下游纺织业弱复苏等因素叠加而成，价格上涨或有望延续

至下半年。受益于本轮产品价格上涨，公司业绩得以筑底后快速反弹。 

 芳纶业务稳步拓展，看好未来在军用领域的加速兑现。公司的间位芳纶主要用于环保过滤和阻燃防护领

域，对位芳纶主要应用于光缆、汽车和防弹领域。2016年芳纶业务收入4.72亿元，同比增5.3%，贡献毛

利1.1亿元，总体贡献占比45.9%。公司具有武器装备科研生产单位保密资格、武器装备质量管理体系认

证证书，将加速芳纶产品在军用防护、防弹领域的拓展。2016.09公司通过国家863计划课题验收，已具

备可应用于军警用防弹装备、工兵搜/排爆服等军用防弹防护领域的国产高强型芳纶Ⅱ纤维的连续批量稳

定生产能力，预计未来将形成更多实际订单；此外，公司参与起草的森林防火服国家新标准，已于

2017.02.28起正式实施，有望为阻燃防护领域带来比较可观的增量。 

 三费控制较好，总体毛利率下滑明显。2016年公司三项费用率为9.5%，较上年同期的10.2%有0.7个百

分点的下降。综合毛利率水平氨纶受价格大幅下滑的影响显著，2016年综合毛利率15.16%，较上年同期

下滑了3.97个百分点。其中，氨纶毛利率11.66%，大幅下滑了6.81个百分点；芳纶业务得益于产品结构

的显著优化，毛利率提升2.27个百分点至23.31%。预计随着氨纶产品价格的回暖和芳纶结构的进一步优

化，毛利率水平将出现显著回升。 

 

结论： 

我们预计公司2017-2019年营业收入为23.41亿元、28.59亿元和32.81亿元，每股收益0.24元、0.31元和0.35

元，对应PE为52.94、41.42、35.90，给予公司“强烈推荐”投资评级。 

 

风险提示： 

氨纶行业竞争加剧风险；芳纶业务拓展不及预期。  
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1310  1487  1848  2206  2573  营业收入 1598  1581  2341  2859  3281  

货币资金 176  464  626  1078  1522  营业成本 1293  1341  1917  2330  2669  

应收账款 193  134  641  783  899  营业税金及附加 8  17  28  36  41  

其他应收款 1  2  4  4  5  营业费用 42  59  87  107  128  

预付款项 7  3  2  1  0  管理费用 118  101  150  183  210  

存货 346  245  432  525  602  财务费用 3  -10  -5  -9  -13  

其他流动资产 233  260  -396  -844  -1209  资产减值损失 22.93  10.49  0.50  0.50  0.50  

非流动资产合计 1248  1112  1018  926  834  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 33  34  34  34  34  投资净收益 9.42  7.57  5.00  5.00  5.00  

固定资产 1142.49  997.62  922.77  833.33  743.80  营业利润 121  69  169  216  250  

无形资产 44  43  38  35  31  营业外收入 12.60  6.21  3.00  3.00  3.00  

其他非流动资产 0  1  0  0  0  营业外支出 0.08  1.03  0.01  0.01  0.01  

资产总计 2558  2599  2866  3132  3407  利润总额 133  75  172  219  253  

流动负债合计 404  377  532  627  703  所得税 24  11  26  33  38  

短期借款 3  0  0  0  0  净利润 109  64  146  186  215  

应付账款 286  281  407  495  567  少数股东损益 14  5  0  0  0  

预收款项 16  19  18  16  14  归属母公司净利润 95  59  146  186  215  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 360  282  259  303  332  

非流动负债合计 46  61  39  39  39  EPS（元） 0.16  0.10  0.24  0.31  0.35  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 451  439  571  665  742  成长能力      

少数股东权益 171  164  164  164  164  营业收入增长 -10.00

% 

-1.11% 48.06% 22.15% 14.77% 

实收资本（或股本） 611  611  611  611  611  营业利润增长 -38.04

% 

-42.59

% 

142.87

% 

28.30% 15.60% 

资本公积 231  232  232  232  232  归属于母公司净利润

增长 
147.87

% 

27.81% 147.87

% 

27.81% 15.39% 

未分配利润 795  847  929  1034  1155  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
1937  1996  2130  2302  2501  毛利率(%) 19.13% 15.16% 18.10% 18.49% 18.65% 

负债和所有者权

益 
2558  2599  2866  3132  3407  净利率(%) 6.83% 4.04% 6.23% 6.52% 6.55% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.15% 3.72% 2.26% 5.09% 5.95% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 4.92% 2.95% 6.85% 8.10% 8.60% 

经营活动现金流 108  120  27  42  53  偿债能力           

净利润 99  108  117  126  134  资产负债率(%) 18% 17% 20% 21% 22% 

折旧摊销 42.44  43.37  0.00  10.89  10.98  流动比率 3.24 3.94     3.47     3.52    3.66  

财务费用 0  -3  0  0  0  速动比率 2.39  3.29     2.66     2.68    2.80  

应收账款减少 0  0  -6  -6  -6  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.62  0.61  0.86  0.95  1.00  

投资活动现金流 -159  -78  2  2  2  应收账款周转率 11  10  6  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.10  5.58  6.81  6.34  6.18  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 2  5  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 0.16  0.10  0.24  0.31  0.35  

筹资活动现金流 38  -40  -21  -36  -47  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.09  0.49  0.27  0.74  0.73  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
3.17  3.27  3.49  3.77  4.09  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 15  61  0  0  0  P/E 79.00  126.40  52.94  41.42  35.90  

资本公积增加 96  -61  0  0  0  P/B 3.99  3.87  3.62  3.35  3.09  

现金净增加额 -13  2  8  8  7  EV/EBITDA 20.94  25.72  27.43  21.92  18.67   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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
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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。 


