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金发科技（600143）\化工 

——原料成本下滑明显，关注二季度盈利改善 

投资要点： 

 一季度业绩受累原料成本上涨，毛利下滑严重，但环比经营改善明显 

2017年一季度公司实现营业收入53.89亿元，同比增44.5%；实现归母净利

润1.27亿元，同比降49.51%。公司业绩下滑主要原因为2016年Q2以来原

油价格上涨使得改性塑料原料包括PP、ABS、PS、PE等价格上涨过快，

公司改性塑料产品因为订单周期偏长，导致价格传导存在严重滞后，所以

毛利率出现大幅下滑，2017Q1毛利率同比下滑6pct至13.1%，为近几年历

史最低。但从公司的环比数据来看，2017Q1实际经营情况改善明显，在毛

利率环比下滑3.2pct的前提下，公司通过合理控制三费水平，实现营业利

润9531.25万元，环比增308.9%。 

 原料成本下滑明显，关注二季度盈利持续改善 

2017年受原油价格下降及各大通用塑料（包括PP、ABS、PS、PE等）供

需偏弱等因素影响，通用塑料价格趋于理性回落，目前价格与一季度相比

均有10%~15%的下滑。对公司而言，原料价格的下滑将有助于生产成本的

有效控制，预计二季度毛利率将有所上升，公司盈利将持续改善。 

 未来看点仍在于中高端产品及客户的突破 

从全年来看，随着各大产油国关于冻产协议的不断落实，且冻产协议将延

长执行，我们认为全年油价将在55美元/桶左右震荡，未来原油价格的上行

将对公司改性塑料成本造成压力，在不改变产品结构的前提下，公司盈利

水平或将受到影响，因此，未来公司持续利润增长点仍然在于中高端产品

及客户的不断突破。从目前公司经营来看，已形成包括改性塑料、完全生

物降解塑料、高性能碳纤维及复合材料、特种工程塑料和环保高性能再生

塑料等5大类产品的生产与销售，多元化的产品布局说明公司正积极开拓中

高端产品领域。此外，公司海外布局中，印度金发已顺利实现投产且销量

大增，欧洲及美国基地也均已建成开机，我们看好公司在中高端产品、市

场的不断拓展以及全球化布局下市场份额的不断扩张。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 15,682.10 17,990.85 21,879.19 23,858.78 26,025.91 

增长率（%） -2.56% 14.72% 21.61% 9.05% 9.08% 

EBITDA（百万元） 1,265.12 1,483.18 1,930.61 2,254.24 2,453.99 

净利润（百万元） 711.72 737.29 928.71 1,157.19 1,303.85 

增长率（%） 42.81% 3.59% 25.96% 24.60% 12.67% 

EPS（元/股） 0.26 0.27 0.34 0.43 0.48 

市盈率（P/E） 20.69 19.97 15.86 12.72 11.29 

市净率（P/B） 1.77 1.53 1.44 1.35 1.26 

EV/EBITDA 13.40 13.29 12.78 9.51 10.08 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2,717/2,560 

流通 A 股市值（百万元） 13,875 

每股净资产（元） 3.60 

资产负债率（%） 56.87 

一年内最高/最低（元） 8.17/5.40 
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一年内股价相对走势 
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 盈利预测及估值 

预计 2017~2019 年公司 EPS 分别为 0.34、0.42、0.48，对应 PE 分别为 16、

13、11 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动幅度过大；公司中高端产品拓展不及预期；海外布局进展不

及预期 

 

 

 

图表 1：17Q1 营收增长，利润下滑  图表 2：公司毛利率自 2016Q2 出现连续下滑 

 

 

 

来源：wind；国联证券研究所  来源：wind；国联证券研究所 

 

图表 3：17Q1 三费水平改善明显  图表 4：改性塑料主要原料（PP、PS、ABS）价格回

落 

 

 

 
来源：wind；国联证券研究所  来源：wind；国联证券研究所 
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图表 5：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 176.08 753.39 2,187.92 2,385.88 2,602.59 
 

营业收入 15,682.1

0 

17,990.8

5 

21,879.1

9 

23,858.7

8 

26,025.9

1 应收账款+票据 4,078.92 4,910.50 6,061.79 5,903.25 7,148.60 
 

营业成本 13,095.8

5 

14,859.4

0 

18,255.2

2 

19,742.1

5 

21,505.2

8 预付账款 351.18 524.80 510.47 609.13 610.46 
 

营业税金及附

加 

78.20 138.39 131.28 143.15 156.16 

存货 2,611.34 3,380.81 4,302.13 4,006.60 5,044.16 
 

营业费用 427.44 527.72 656.38 715.76 780.78 

其他 338.37 600.39 600.39 600.39 600.39 
 

管理费用 1,177.35 1,403.83 1,531.54 1,670.11 1,821.81 

流动资产合计 7,555.90 10,169.9

0 

13,662.7

1 

13,505.2

6 

16,006.2

1 

 
财务费用 278.67 305.62 396.85 416.35 421.61 

长期股权投资 120.84 597.36 597.36 597.36 597.36 
 

资产减值损失 50.66 106.35 0.00 0.00 0.00 

固定资产 3,759.93 5,100.53 5,673.53 5,845.31 5,764.23 
 

公允价值变动

收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 367.43 1,092.81 741.00 523.00 447.00 
 

投资净收益 -3.84 13.28 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,635.95 1,688.05 1,650.68 1,613.31 1,575.94 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 341.25 366.56 365.28 364.00 362.72 
 

营业利润 570.08 662.82 907.93 1,171.25 1,340.28 

非流动资产合计 6,225.40 8,845.31 9,027.85 8,942.98 8,747.25 
 

营业外净收益 204.48 193.61 162.42 162.42 162.42 

资产总计 13,781.3

0 

19,015.2

2 

22,690.5

5 

22,448.2

4 

24,753.4

5 

 
利润总额 774.55 856.43 1,070.34 1,333.67 1,502.70 

短期借款 1,578.92 2,188.38 7,174.77 3,958.05 7,278.07 
 

所得税 82.41 119.99 160.55 200.05 225.40 

应付账款+票据 1,784.38 3,483.24 1,505.74 3,889.61 1,987.59 
 

净利润 692.14 736.44 909.79 1,133.62 1,277.29 

其他 436.19 586.46 720.97 648.72 789.13 
 

少数股东损益 -19.57 -0.85 -18.92 -23.57 -26.56 

流动负债合计 3,799.49 6,258.07 9,401.48 8,496.37 10,054.7

9 

 
归属于母公司

净利润 

711.72 737.29 928.71 1,157.19 1,303.85 

长期带息负债 1,448.91 2,754.51 2,754.51 2,754.51 2,754.51 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比

率 
     

其他 127.30 277.30 277.30 277.30 277.30 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 1,576.21 3,031.81 3,031.81 3,031.81 3,031.81 
 

成长能力 
     

负债合计 5,375.69 9,289.88 12,433.2

9 

11,528.1

8 

13,086.6

0 

 
营业收入 -2.56% 14.72% 21.61% 9.05% 9.08% 

少数股东权益 75.79 74.35 55.43 31.86 5.30 
 

EBIT 29.32% 12.76% 26.57% 19.99% 10.01% 

股本 2,560.00 2,716.78 2,716.78 2,716.78 2,716.78 
 

EBITDA 26.65% 17.24% 30.17% 16.76% 8.86% 

资本公积 2,809.08 3,485.13 3,485.13 3,485.13 3,485.13 
 

归属于母公司

净利润 

-33.99% 3.59% 25.96% 24.60% 12.67% 

留存收益 2,960.73 3,449.07 3,999.92 4,686.29 5,459.64 
 

获利能力 
     

股东权益合计 8,405.60 9,725.34 10,257.2

7 

10,920.0

6 

11,666.8

6 

 
毛利率 16.49% 17.41% 16.56% 17.25% 17.37% 

负债和股东权益总

计 

13,781.3

0 

19,015.2

2 

22,690.5

5 

22,448.2

4 

24,753.4

5 

 
净利率 4.41% 4.09% 4.16% 4.75% 4.91% 

       
ROE 8.54% 7.64% 9.10% 10.63% 11.18% 

现金流量表      
 

ROIC 6.45% 6.87% 7.03% 6.26% 7.96% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 678.28 703.98 771.74 995.56 1,139.24 

 
资产负债率 39.01% 48.85% 54.79% 51.35% 52.87% 

折旧摊销 303.77 399.12 558.47 607.87 642.73 

 
流动比率 1.99 1.63 1.45 1.59 1.59 

财务费用 275.46 295.79 301.80 312.71 308.55 

 
速动比率 1.21 0.99 0.93 1.05 1.03 

存货减少 512.05 -788.82 -921.32 295.52 -1,037.56 

 
营运能力 

     
营运资金变动 -302.47 128.85 -2,979.95 2,371.50 -3,008.28 

 
应收账款周转

率 

4.05 3.77 3.80 4.17 3.82 

其它 144.68 120.09 0.00 0.00 0.00 

 
存货周转率 5.01 4.40 4.24 4.93 4.26 

经营活动现金流 1,611.76 859.00 -2,269.26 4,583.15 -1,955.32 

 
总资产周转率 1.14 0.95 0.96 1.06 1.05 

资本支出 1,552.82 1,845.27 741.00 523.00 447.00 

 
每股指标（元） 

     
长期投资 1,004.76 1,247.76 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益 0.26 0.27 0.34 0.43 0.48 

其他 793.31 737.82 138.06 138.06 138.06 

 
每股经营现金

流 

0.59 0.32 -0.84 1.69 -0.72 

投资活动现金流 -1,764.26 -2,355.20 -602.94 -384.94 -308.94 

 
每股净资产 3.07 3.55 3.76 4.01 4.29 

债权融资 125.54 2,091.57 4,986.39 -3,216.72 3,320.02 

 
估值比率 

     
股权融资 43.87 832.83 0.00 0.00 0.00 

 
市盈率 20.69 19.97 15.86 12.72 11.29 

其他 -365.86 -442.55 -679.67 -783.53 -839.05 

 
市净率 1.77 1.53 1.44 1.35 1.26 

筹资活动现金流 -196.45 2,481.85 4,306.73 -4,000.25 2,480.97 

 
EV/EBITDA 13.40 13.29 12.78 9.51 10.08 

现金净增加额 -363.55 990.40 753.39 2,187.92 2,385.88 

 
EV/EBIT 17.63 18.18 17.98 13.02 13.65 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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