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[Table_Title] 化工 化学原料 

PVC 供需长期改善，同行持股利于提升产业集中度 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布简式权益变动报告书，截至 7 月 19 日，鸿达兴业集团

通过集中竞价交易，持有公司股份比例增加到了 10%，目前成为了公司第二

大股东。未来 12 个月，鸿达兴业集团将根据实际情况进一步增持公司股份。 

 同行持股有利于改善 PVC 行业集中度低的局面。鸿达兴业集团旗下有乌

海化工和广东塑交所两个与氯碱相关的子公司，乌海化工本部及子公司中谷

矿业合计拥有 70 万吨 PVC，产能在国内位列前六，中谷矿业二期还有 30 万

吨获批产能未建，若继续投建，PVC 产能有望逼近国内前三；广东塑交所是

国内唯一一家塑料交易所，PVC 等大宗商品的交易交收量达数百万吨，另外

还能提供物流配送和供应链金融服务。鸿达兴业集团未来有望形成对两家氯

碱龙头企业一参一控的格局，此外还拥有一家塑料行业的交易平台。目前 PVC

行业集中度低，单个企业大幅扩充产能可能性较小，而同行持股将有助于提

升产业集中度。 

 PVC 不只是短期看涨，供需基本面将迎来长期改善。PVC 市场价近期快

速拉升，已接近 7000 元/吨。短期来看，受环保监管和原材料涨价的影响 PVC

迎来了较大涨幅；长期来看，目前 PVC 行业已处于紧平衡状况，产能增加受

到严格控制，僵尸产能又将不断退出，西北龙头企业的资源壁垒和行业准入

壁垒将越来越明显。另外，与 PVC 配套的烧碱景气度处于高位，利润贡献也

很丰厚。综合 PVC 与烧碱的盈利，氯碱龙头具备稳固的投资价值。 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.18 元、1.33 元和 1.46

元，对应 PE 分别为 12 倍、11 倍和 10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示。下游需求增长过慢；开工率受到环保监管影响。 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 23362.32  27871.94 30477.82 33171.47 

（+/-%） 41.84 19.30 9.35 8.84 

归母净利润(百万元） 1843.47 2540.51  2856.46 3128.34 

（+/-%） 5959.14 37.81 12.44 9.52 

摊薄每股收益(元) 0.95 1.18 1.33 1.46 

市盈率(PE) 15.24 12.27 10.89 9.92 

市净率(PB) 2.10 1.77 1.60 1.45 

ROE(%) 11.32 14.62 14.88 15.14 

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) 2,146/1,695 

总市值/流通(百万元) 30,415/24,019 

12 个月最高/最低(元) 14.17/8.83 
 
 

证券分析师：杨伟 

执业资格证书编码：S1190517030005 
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相关研究报告： 

《PVC 行业点评：供需改善支撑涨价，西

北龙头再受关注》—2017/07/11 

《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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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； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

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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