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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.88 

流通 A 股(亿股) 11.88 

52 周内股价区间(元) 5.04-7.91 

总市值(亿元) 93.97 

总资产(亿元) 76.83 

每股净资产(元) 0.00 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度报告。报告期内实现营业收入 30.7 亿元，同比

增长 48.8%；实现归属上市公司股东净利润 3.6 亿元，同比增长 653%。  

 主营产品价格上涨，营收和归母净利大幅提升。报告期内由于主导产品环氧丙

烷和烧碱价格较去年均有较大程度的上涨，促使公司营收同比增长 48.8%。公

司环氧丙烷今年上半年均价为 8519.8 元/吨（不含税），较去年同期均价上涨

27.5%，烧碱今年上半年均价为 3106.8 元/吨（折百，不含税），较去年同期上

涨 68.5%。主要产品特别是烧碱产品市场形势良好，致使公司综合毛利率提升

5.5 个百分点至 26.2%，同时公司期间费用率下降 3.6 个百分点至 9.3%，共同

带动公司销售净利率大幅提升至 11.9%，使公司上半年归母净利润同比增加

653%，盈利能力大幅提升。除此之外，去年同期子公司榆林滨化绿能有限公司

计提了超 1.1 亿元的减值损失，今年减值损失大幅减少。 

 下游需求旺盛，烧碱价格仍处于高位。烧碱的下游产品主要是氧化铝、化纤等，

2017 年上半年氧化铝产量为 3443 万吨，较去年同期上涨了 23.8%，下游需求

旺盛使得烧碱价格大幅上涨。据中国氯碱网数据，2017 年上半年华东地区 32%

离子膜烧碱中间价为 1064.8 元/吨，较去年同期 670 元/吨上涨 58.9%，上半年

华东地区99%烧碱中间价为4105.4元/吨，较去年同期2589.7元/吨上涨58.5%。

公司具备烧碱产能 65 万吨（折百），上半年业绩大幅增长受益于此。 

 环氧丙烷行业供需偏紧，公司环丙单吨净利超 1000 元。受益于丙烯价格上涨和

环保政策的趋严，公司环氧丙烷 17 年上半年出厂均价较去年同期均价上涨

27.5%。且 2016 年以来，陆续有大的装置停工检修，环保的限制也使得部分氯

醇法装置降负运行，环氧丙烷供需格局实质性改善，目前行业有效开工率达到

82%，为其价格形成有力支撑。且我们认为在新增产能释放不明确和后续环保

因素脉冲影响的情况下，环氧丙烷有望站稳目前 1 万元/吨的价格平台，上市公

司拥有环氧丙烷产能 30 万吨，盈利能力显著提升。 

 盈利预测与估值。预计 17-19 年 EPS 分别为 0.58 元、0.64 元、0.69 元，对应

动态 PE 分别为 14 倍、12 倍和 11 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：1）停产装置稳定开车的风险；2）上游石油价格可能出现大幅波动

带来的风险；3）烧碱下游应用增长不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4862.38  5793.63  6022.85  6244.87  

增长率 0.96% 19.15% 3.96% 3.69% 

归属母公司净利润（百万元） 358.81  693.21  763.34  823.26  

增长率 -16.75% 93.19% 10.12% 7.85% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.58  0.64  0.69  

净资产收益率 ROE 7.23% 12.65% 12.49% 12.13% 

PE 26  14  12  11  

PB 1.86  1.70  1.52  1.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：假设公司环氧丙烷产品 17 年含税均价为 11000 元/吨，17 年销量 30 万吨，毛

利率 14%。 

假设 2：假设公司烧碱产品 17 年含税均价在 3700 元/吨，17 年销量为 66 万吨，毛利率

为 39%；三氯乙烯产品 17 年不含税均价在 4500 元/吨，17 年销量为 7.8 万吨，毛利率为

20%。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

环氧丙烷 

收入 2510.38  2632.48  2752.14  2871.79  

增速 -6.2% 4.9% 4.5% 4.3% 

毛利率 12.30% 14.00% 14.50% 15.00% 

烧碱 

收入 1407.09 2087.18  2143.59  2200.00  

增速 28.7% 48.3% 2.7% 2.6% 

毛利率 34.19% 39.00% 40.00% 41.00% 

三氯乙烯 

收入 256.36 351.00  368.00  376.00  

增速 18.1% 36.9% 4.8% 2.2% 

毛利率 19.98% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他 

收入 688.55 722.97  759.12  797.08  

增速 -17.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 45.60% 44.00% 44.50% 45.00% 

合计 

收入 4862.38  5793.63  6022.85  6244.87  

增速 1.0% 19.2% 4.0% 3.7% 

毛利率 23.8% 27.1% 27.7% 28.3% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4862.38  5793.63  6022.85  6244.87  净利润 364.76  701.21  771.34  831.26  

营业成本 3707.23  4222.78  4354.94  4478.22  折旧与摊销 384.69  396.78  431.07  455.51  

营业税金及附加 72.68  86.60  90.03  93.35  财务费用 86.69  91.81  100.39  99.62  

销售费用 183.22  231.75  234.89  243.55  资产减值损失 196.15  10.00  12.00  14.00  

管理费用 238.20  237.54  240.91  243.55  经营营运资本变动 9.59  -80.44  -14.75  -20.98  

财务费用 86.69  91.81  100.39  99.62  其他 -179.56  -20.00  -22.00  -24.00  

资产减值损失 196.15  10.00  12.00  14.00  经营活动现金流净额 862.31  1099.36  1278.05  1355.41  

投资收益 80.78  10.00  10.00  10.00  资本支出 213.04  -310.00  -410.00  -360.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -554.39  -10.56  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -341.35  -320.56  -400.00  -350.00  

营业利润 459.00  923.16  999.68  1082.59  短期借款 -45.00  -25.24  -24.76  0.00  

其他非经营损益 -0.91  -2.51  -2.07  -2.09  长期借款 78.29  400.00  50.00  50.00  

利润总额 458.09  920.65  997.61  1080.49  股权融资 -0.31  0.00  0.00  0.00  

所得税 93.33  219.44  226.27  249.23  支付股利 -148.50  -71.76  -138.64  -152.67  

净利润 364.76  701.21  771.34  831.26  其他 -302.44  -1055.58  -100.39  -99.62  

少数股东损益 5.95  8.00  8.00  8.00  筹资活动现金流净额 -417.96  -752.59  -213.79  -202.29  

归属母公司股东净利润 358.81  693.21  763.34  823.26  现金流量净额 105.14  26.21  664.26  803.12  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 553.15  579.36  1243.62  2046.75  成长能力     

应收和预付款项 497.54  598.30  619.68  643.08  销售收入增长率 0.96% 19.15% 3.96% 3.69% 

存货 230.45  238.96  250.62  259.89  营业利润增长率 -16.73% 101.12% 8.29% 8.29% 

其他流动资产 145.03  172.81  179.64  186.27  净利润增长率 -3.81% 92.24% 10.00% 7.77% 

长期股权投资 449.46  449.46  449.46  449.46  EBITDA 增长率 -12.15% 51.74% 8.46% 6.96% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4225.41  4141.62  4123.83  4031.87  毛利率 23.76% 27.11% 27.69% 28.29% 

无形资产和开发支出 395.94  393.20  390.18  386.89  三费率 10.45% 9.68% 9.57% 9.40% 

其他非流动资产 684.36  704.66  704.40  704.14  净利率 7.50% 12.10% 12.81% 13.31% 

资产总计 7181.34  7278.36  7961.43  8708.33  ROE 7.23% 12.65% 12.49% 12.13% 

短期借款 450.00  424.76  400.00  400.00  ROA 5.08% 9.63% 9.69% 9.55% 

应付和预收款项 495.42  541.70  567.04  583.39  ROIC 7.80% 14.13% 15.40% 16.52% 

长期借款 299.95  699.95  749.95  799.95  EBITDA/销售收入 19.13% 24.37% 25.42% 26.22% 

其他负债 889.02  68.95  68.75  70.70  营运能力         

负债合计 2134.40  1735.36  1785.74  1854.04  总资产周转率 0.67  0.80  0.79  0.75  

股本 1188.00  1188.00  1188.00  1188.00  固定资产周转率 1.25  1.50  1.50  1.56  

资本公积 1273.85  1273.85  1273.85  1273.85  应收账款周转率 33.79  47.85  44.85  44.80  

留存收益 2386.51  3007.96  3632.65  4303.24  存货周转率 17.74  17.82  17.62  17.39  

归属母公司股东权益 4981.74  5469.80  6094.50  6765.09  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 97.98% — — — 

少数股东权益 65.20  73.20  81.20  89.20  资本结构         

股东权益合计 5046.94  5543.00  6175.70  6854.29  资产负债率 29.72% 23.84% 22.43% 21.29% 

负债和股东权益合计 7181.34  7278.36  7961.43  8708.33  带息债务/总负债 35.14% 64.81% 64.40% 64.72% 

     流动比率 0.79  1.57  2.26  3.03  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.66  1.33  2.01  2.78  

EBITDA 930.37  1411.75  1531.14  1637.71  股利支付率 41.39% 10.35% 18.16% 18.54% 

PE 26.19  13.56  12.31  11.41  每股指标         

PB 1.86  1.70  1.52  1.37  每股收益 0.30  0.58  0.64  0.69  

PS 1.93  1.62  1.56  1.50  每股净资产 4.25  4.67  5.20  5.77  

EV/EBITDA 10.47  6.55  5.62  4.79  每股经营现金 0.73  0.93  1.08  1.14  

股息率 1.58% 0.76% 1.48% 1.62% 每股股利 0.13  0.06  0.12  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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