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[Table_Title] 化工 化学原料 

氯碱景气带动业绩高增长，投建乙二醇打开成长空间 

 
 [Table_Summary]   事件：公司今日最高涨幅 6.43%，进行跟踪点评。 

 PVC 持续上涨、烧碱高位盘整，公司氯碱业务盈利确定。自今年 6 月起，PVC 受

益于供给端开工有限、下游需求及出口增长、原材料煤炭涨价，涨价动力较足，目前

华南普通树脂价格为 6590 元/吨，糊树脂为 7600 元/吨。烧碱在今年 4 月份达到历史

高点后开始回落，但由于部分地区受到环保监管的影响，各地涨跌互现，目前处于高

位盘整，各地片碱的价格稳定在 3600-3700元/吨。公司在氯碱产业为一体化布局，在

原料上具有成本优势，拥有 20万吨特种树脂、15万吨烧碱、70万吨电石及 40亿度电

的发电能力，在目前价位下，我们测算糊树脂的单吨盈利为 1500元左右，烧碱的单吨

盈利为 1000 元左右。未来随着 PVC 供需格局的改善，PVC 景气度还会持续，公司主营

的特种 PVC在未来较长时间内都将获得稳定盈利。 

 与集团共建乙二醇项目，打开成长空间。公司在 6 月 23 日公告了与集团共建 60

万吨乙二醇项目。16年我国乙二醇需求量 1257.27 万吨，进口依存度达 60.07%。天

业集团合成气制乙二醇技术行业领先，现有 25万吨乙二醇装置，自 15年底投产至

今能稳定供应聚酯级产品。目前华南地区价格为 7150元/吨，我们测算单吨盈利达

1500元左右。公司与集团共建乙二醇，成长空间广阔。 

 17 年节水业务快速发展。节水业务为公司的主营之一，公司开发了多类用于节水

的滴灌产品、喷灌产品、管材产品等，具有先进的灌溉技术和施工能力。17 年，公司

积极参与兵团在南疆的高效节水灌溉工程和自治区的节水项目，全力推进农业高效节

水项目、滴灌自动化项目和暗管排盐项目，预计今年节水业务的利润水平会快速提升。 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年净利润分别为 6.72 亿、7.68 亿和 8.82 亿元，

对应 PE分别为 13倍、11倍和 10倍，维持“买入”评级 

 风险提示。原材料及产品价格波动；节水业务开展不及预期。 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5597.39  5826.57  6245.44  6746.68  

（+/-%） 146.04 4.09 7.19 8.03 

归母净利润(百万元） 489.30  672.40  768.26  881.69  

（+/-%） 1325.54 49.86 14.47 14.96 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.69 0.79 0.91 

市盈率(PE) 17.63 12.83 11.23 9.78 

市净率(PB) 2.23 1.90 1.62 1.39 

ROE(%) 12.65 14.81 14.47 14.24 

资料来源：wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 973/614 

总市值/流通(百万元) 8,937/5,643 

12 个月最高/最低(元) 14.94/8.36 
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相关研究报告： 

《新疆天业：投建乙二醇，迎接大成长》

—2017/07/10 

《新疆天业：氯碱产品盈利稳健，背靠集

团空间无限》—2017/04/24 

《新疆天业：特种 PVC盈利稳定，利润有

保障具备一定安全边际》--2017/01/26 

《成本优势+供给改善，西北氯碱龙头企

业丰厚利润获长期保障》--2016/12/07 
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资产负债表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  利润表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 203.76 258.27 279.74 293.55  营业收入 5597.39 5826.57 6245.44 6746.68 

应收和预付款项 1268.95 1069.63 1414.08 943.34  营业成本 4246.83 4325.19 4571.06 4866.87 

存货 888.16 1832.46 1042.81 2018.53  营业税金及附加 57.93 58.27 62.45 67.47 

其他流动资产 13.50 13.50 13.50 13.50  销售费用 196.22 204.51 219.21 236.81 

流动资产合计 2205.05  2673.85  3970.13  5612.82   管理费用 227.42 203.93 218.59 236.13 

长期股权投资 7.17 8.17 9.67 11.67  财务费用 179.85 116.53 124.91 134.93 

投资性房地产 8.97 7.26 5.55 3.83  资产减值损失 105.73 52.44 56.21 60.72 

固定资产和在建工程 5559.87 4515.95 5688.26 6259.96  投资收益 0.55 1.00 1.50 2.00 

无形资产开发支出 546.16 502.76 459.35 415.94  公允价值变动 0.38 0.00 0.00 0.00 

长期待摊费用 4.89  3.26  1.63  0.00   营业利润 584.35 866.70 994.51 1145.75 

其他非流动资产 21.08 19.45 17.82 16.19  其他非经营损益 16.47 16.50 16.50 16.50 

资产总计 8348.31 8227.43 8930.77 9976.50  利润总额 600.82 883.20 1011.01 1162.25 

短期借款 999.95 75.35 0.00 0.00  所得税 158.81 220.80 252.75 290.56 

应付和预收款项 2403.99 2545.31 2565.74 2739.78  净利润 442.01 662.40 758.26 871.69 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -47.29 -10.00 -10.00 -10.00 

其他负债 650.57 650.57 650.57 650.57  归母股东净利润 489.30 672.40 768.26 881.69 

负债合计 4054.50 3271.23 3216.30 3390.35  预测指标     

股本 694.66 694.66 694.66 694.66  毛利率 24.13% 25.77% 26.81% 27.86% 

资本公积 1606.50 1606.50 1606.50 1606.50  销售净利率 7.90% 11.37% 12.14% 12.92% 

留存收益 1567.46 2239.86 3008.12 3889.81  销售收入增长率 146.04% 4.09% 7.19% 8.03% 

归母公司股东权益 3868.63 4541.03 5309.29 6190.98  EBIT 增长率 1004% 20.80% 9.31% 12.08% 

少数股东权益 425.18 415.18 405.18 395.18  净利润增长率 1326% 49.86% 14.47% 14.96% 

股东权益合计 4293.80 4956.20 5714.46 6586.15  ROE 12.65% 14.81% 14.47% 14.24% 

负债和股东权益 8348.31 8227.43 8930.77 9976.50  ROA 9.03% 11.07% 11.15% 11.18% 

      ROIC 22.34% 12.71% 14.64% 19.35% 

现金流量表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.50 0.69 0.79 0.91 

经营性现金流 798.97 963.56 1488.93 1078.81  PE(X) 17.63 12.83 11.23 9.78 

投资性现金流 -1366.57 12.37 12.37 12.37  PB(X) 2.23 1.90 1.62 1.39 

融资性现金流 -382.86 -952.11 -59.82 46.54  PS(X) 1.54 1.48 1.38 1.28 

现金增加额 -949.85 23.82 1441.47 1137.72  EV/EBITDA(X) 7.07 4.73 3.48 2.54 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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