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基础数据 
上证综指 3090 
总股本（万股） 70196 
已上市流通股（万股） 21008 
总市值（亿元） 63 
流通市值（亿元） 19 
每股净资产（MRQ） 4.5 
ROE（TTM） 3.6 
资产负债率 29.1% 
主要股东 陕西延长石油（集团）

 主要股东持股比例 48.24% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -2 -2 26 
相对表现 -0 -1 15  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《兴化股份（002109）—重组完
成盈利向好，凤凰涅槃浴火重生》
2017-05-03  

 

事件： 

截至 2017 年 5 月 18 日收盘，公司股价单日涨幅 10%，自首次覆盖报告发布以

来累计涨幅超过 11%，同期申万化工指数和全 A 股指数下跌 3.2%和 2.5%，对

此我们做出如下分析。 

评论： 

1、公司资产重组完成后，盈利能力大幅提升。 

1）2016 年 12 月底公司完成重大资产重组，置入兴化化工 100%股权，重组完

成后实际控制人仍为陕西省国资委，第一大股东变更为陕西延长石油集团，持股

比例 69%；公司主营业务由以硝酸铵为主导产品的无机化工产品的生产销售转为

以合成氨、甲醇、混胺及 DMF 等为主导产品的有机化工产品的生产和销售 2）
2016 年底公司自 2014 年来实现首次净利润由负变正，扭亏为盈。2016 年净利

润 0.3 亿元同比增 199%；截至 2016 年底，公司资产负债率为 29.66%，资产负

债表健康。 

2、延长石油实现全球首套煤制乙醇装置工业化投产，未来市场空间广阔。 

1）延长石油集团率先突破 10 万吨煤制乙醇工业生产，全球首例，至今装置已经

稳定运行超过 4 个月。2）该技术采用二甲醚羰基化路线，为目前煤制乙醇三种

路线里面最具竞争力的工艺，经济性远比之前醋酸加氢路线强，相比传统粮食制

乙醇工艺更是有明显成本优势，单吨成本降低 35%以上。在我国粮食乙醇补贴金

额逐年走低的背景下，粮食乙醇竞争优势大幅削弱，煤制乙醇未来应用前景广阔。

3）我国燃料乙醇潜在需求量超过 1500 万吨，2015 年产量仅 230 万吨，供给明

显不足；高税率导致燃料乙醇进口失去优势，供应转向国内。4）通过财务分析

测算，10 万吨/年乙醇项目净利润超 1 亿元；兴化集团 50 万吨煤制乙醇的储备项

目近期获得立项批复，有望于 2020 年前投产，届时规模化效应有望让单吨生产

成本继续下降，经济性极强。 

3、预计 2017~2018 年净利润为 2.3/2.4 亿元，同比增速 732%/21%。 

最新收盘价对应 2017 年 PE 为 26 倍，考虑到拟注入资产的技术颠覆和稀缺性，

至少给予 30 倍以上估值。目前考虑到未来利润成长空间和大股东综合实力，公

司当属尚未被市场挖掘的低估值标的，强烈推荐！ 

4、风险提示。 

资产注入不确定性（目前乙醇项目在兴化集团体内，尚未明确公告百分之百注入

上市公司体内）、大宗产品价格下滑、项目建设进度不达预期。 

 
周铮 S1090515120001 
zhouzheng3@cmschina.com.cn 

姚鑫 
yaoxin@cmschina.com.cn 
S1090516050001 

孙维容 
sunweirong@cmschina.com.cn 
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图 1：兴化股份历史 PE Band  图 2：兴化股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 333 749 588 788 886 

现金 27 180 85 72 107 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 112 313 270 220 229 
应收款项 79 61 47 299 345 
其它应收款 0 4 4 5 5 
存货 79 76 65 69 72 
其他 35 115 117 123 128 

非流动资产 1440 3690 3297 3798 3467 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 1355 3377 3002 2669 2373 
无形资产 37 180 162 146 131 
其他 48 133 133 983 963 

资产总计 1773 4439 3885 4586 4353 
流动负债 609 1317 529 1057 645 

短期借款 255 450 303 818 397 
应付账款 249 104 98 104 108 
预收账款 19 21 20 21 22 
其他 87 741 108 114 118 

长期负债 132 0 0 0 0 
长期借款 119 0 0 0 0 
其他 13 0 0 0 0 

负债合计 741 1317 529 1057 645 
股本 358 702 702 702 702 
资本公积金 197 2581 2581 2581 2581 
留存收益 469 (161) 73 245 425 
少数股东权益 8 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1024 3122 3356 3528 3708 
负债及权益合计 1773 4439 3885 4586 4353  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 8 213 711 420 709 

净利润 (135) 28 234 242 252 
折旧摊销 110 271 395 351 482 
财务费用 24 74 36 32 34 
投资收益 (0) (4) (4) (4) (4) 
营运资金变动 11 (199) 59 (282) (69) 
其它 (1) 43 (8) 81 14 

投资活动现金流 (14) (4) 0 (850) (150) 
资本支出 (15) (15) 0 0 0 
其他投资 0 11 0 (850) (150) 

筹资活动现金流 (58) (204) (806) 417 (524) 
借款变动 (33) (2851) (774) 515 (421) 
普通股增加 0 344 0 0 0 
资本公积增加 0 2384 0 0 0 
股利分配 0 0 0 (70) (73) 
其他 (24) (81) (32) (28) (30) 

现金净增加额 (64) 5 (95) (13) 35   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 857 2038 2079 2200 2287 

营业成本 801 1769 1664 1767 1836 
营业税金及附加 4 10 10 10 11 
营业费用 71 70 21 22 23 
管理费用 76 98 79 84 87 
财务费用 23 72 36 32 34 
资产减值损失 12 5 2 2 2 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 0 4 4 4 4 

营业利润 (130) 19 271 287 299 
营业外收入 6 58 10 10 10 
营业外支出 12 13 8 13 13 

利润总额 (136) 64 274 284 296 
所得税 (1) 35 40 42 44 

净利润 (135) 28 234 242 252 
少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (135) 28 234 242 252 
EPS（元） (0.38) 0.04 0.333 0.345 0.359  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
年成长率      

营业收入 -10% 138% 2% 6% 4% 
营业利润 -13% -114% 1360% 6% 4% 
净利润 -11% -121% 732% 4% 4% 

获利能力      
毛利率 6.5% 13.2% 20.0% 19.7% 19.8% 
净利率 -15.7% 1.4% 11.2% 11.0% 11.0% 
ROE -13.1% 0.9% 7.0% 6.9% 6.8% 
ROIC -7.3% 0.9% 7.1% 6.3% 6.9% 

偿债能力      
资产负债率 41.8% 29.7% 13.6% 23.1% 14.8% 
净负债比率 23.8% 24.3% 7.8% 17.8% 9.1% 
流动比率 0.5 0.6 1.1 0.7 1.4 
速动比率 0.4 0.5 1.0 0.7 1.3 

营运能力      
资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
存货周转率 10.7 22.7 23.6 26.4 26.1 
应收帐款周转率 11.7 29.1 38.4 12.7 7.1 
应付帐款周转率 3.6 10.0 16.5 17.5 17.3 

每股资料（元）      
每股收益 -0.38 0.04 0.33 0.34 0.36 
每股经营现金 0.02 0.30 1.01 0.60 1.01 
每股净资产 2.86 4.45 4.78 5.03 5.28 
每股股利 0.00 0.00 0.10 0.10 0.11 

估值比率      
PE -23.7 222.7 26.8 25.8 24.8 
PB 3.1 2.0 1.9 1.8 1.7 
EV/EBITDA 2906.4 18.1 9.2 9.6 7.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
周铮：招商证券基础化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、

方正证券，8 年化工行业研究经验。 

姚鑫：招商证券基础化工行业分析师。北京理工大学经济学硕士。2016 年加入招商证券，曾供职于天相投顾、

太平洋证券，8 年化工及环保行业研究经验。 

孙维容：招商证券基础化工行业分析师。上海财经大学投资学&会计学双学士，CPA，2016 年加入招商证券，曾

供职于四大会计事务所、中金公司。 

于庭泽：招商证券基础化工行业分析师。清华大学环境工程本硕，2016 年加入招商证券，曾就职于大型保险资

管、公募基金，4 年化工研究经验。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所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

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
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