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基本状况 

总股本(百万股) 2,064 

流通股本(百万股) 1,850 

市价(元) 13.28 

市值(百万元) 27,415 

流通市值(百万元) 24,573 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 纯碱、粘胶优质龙头标的，新产

能投放后成长可期 

2 业绩超市场预期，看好粘胶、氯

碱、纯碱景气持续 

3 业绩符合预期，公司四大产品景

气周期持续 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 13,693.85  15,756.80  19,586.60  22,618.84  24,293.70  

增长率 yoy% 7.87% 15.06% 24.31% 15.48% 7.40% 

净利润 412.61  762.86  2,104.23  2,522.67  2,721.39  

增长率 yoy% -13.53% 84.89% 175.83% 19.89% 7.88% 

每股收益（元） 0.22  0.41  1.02  1.22  1.32  

每股现金流量 0.53  0.73  1.44  2.02  2.15  

净资产收益率 6.50% 10.96% 20.63% 19.83% 17.62% 

P/E 34.76  22.78  13.03  10.87  10.07  

PEG — 0.27  0.07  0.55  1.28  

P/B 3.43  3.76  4.94  6.16  7.48  

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年半年报，2017 年 H1 实现营业收入 99.89 亿元，同比

增加 35.99%；实现归母净利润 9.6 亿元，同比增长 227.48%。EPS 0.52 元。

加权平均 ROE12.99%，同比增加 8.36 个百分点。公司业绩超预期。 

 四大产业支柱齐头并进，业绩创新高：2017 年上半年，公司四大产品几轮均
实现大幅增长，纯碱分公司、化纤公司、氯碱公司、硅业公司净利润分别同比
增长 154%、136%、247%、1964%。 

二季度粘胶和纯碱价格均有所回落的背景下，而公司季度业绩表现则相对稳
定，我们认为公司过去几年苦练内功在差异化和成本下降方面的效果明显。 

技改降本方面，目前氯碱公司 3.5 万吨/年 PVC、3 万吨/年烧碱技术改造、硅
业公司 110 胶和含氢硅油扩能改造项目达产达效，提升降本的 48 项“短平快”
项目相继投用，一系列的技改降本方式为公司提升高利润率提供有力支撑。 

差异化方面，今年我们预计公司差异化粘胶产量将达到 22-23 万吨，差别化率
达到 40%，且基本国内没有对手，主要产品包括莫/竹代尔（高档粘胶）、高白
纤维、着色纤维、超细旦纤维、竹浆纤维及高端定制产品，下游包括面膜、湿
巾、高端服饰等，在产品性能上看齐奥地利兰精。我们测算目前公司差别化粘
胶的吨净利稳定在 2000 元/吨以上，明年差别化粘胶产量将进一步提高到 27-
28 万吨，差别化产品的利润贡献将超过 5 个亿。 

同时公司普通粘胶产品通过提高品种和降低成本也有效提升了盈利能力，目前
三友的普通粘胶基本都是 1.2D（市场主流是 1.5D），粘胶丝更细品质更好，售
价较市场高出 200-500 元/吨，同时公司成本端显著低于行业水平，仅溶解浆
单耗一项要比行业低出 3-5%，同时未来技改将增加半纤维素原料的比例，我
们认为公司未来的将较同类企业至少低出 800 元/吨。 

因此单粘胶业务，我们认为在行业景气度较低的情况下，公司至少实现 8-10
亿以上的利润，明年公司产能扩张（25 万吨差异化粘胶）和技改完成后常态
利润将达到 15-20 亿以上，且顶级的粘胶产品天丝中试完成，公司将成为全球
产品线最全，盈利能力最强的粘胶龙头企业。 

 粘胶景气度可以继续乐观：粘胶自身行业格局向好，行业集中度高协同性好，
CR5 达到 53%，CR10 达到 79%。受环保等因素影响，新增的供给释放速度
放缓，需求端来看，全球 600 多万吨的需求，每年需求有 5-10%的增长，供
需的增长相对匹配。而从粘胶的关联替代品棉花来看，我们认为国储抛储进入
尾声，而国内棉花供需缺口高达 550 万吨/年，进口棉花和棉纱难以全部满足
的背景下，棉花价格易涨难跌，我们继续看好棉花和粘胶价格在 18 年维持坚
挺。 

 纯碱行业无新增产能，景气度持续：纯碱短期涨价预期强烈，9 月下游玻璃企
业部分产线复产拉动需求，9 月青海环保核查有可能对行业供给产生较大影响，
产品价格短期将持续上涨。中长期来看供需格局好，供给侧的新增产能有限意
味着纯碱的高景气延续性好，有望维持 1 年以上。 

中长期来看纯碱行业：1、供给端未来两年无新增产能：国内纯碱企业的年产
能为 2957 万吨。15-16 年纯碱产能退出 156 万吨，占全国总产能的 5.3%。而
新增产能上相对寥寥；2、下游玻璃方面，17 年预计复产 15 条产线（0.47 亿
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重箱），新建 7 条产线（0.32 重箱），大约对应下游需求增加大概 3%左右。 

 有机硅三季度价格继续上涨，氯碱景气仍将持续：华东 DMC 于 8 月 1 日上涨
至 19500 元/吨。我们认为，这是环保加强对小厂开工限制和部分大厂即将搬
迁，导致产能缺口扩大的结果。三季度有机硅价格还将持续上涨，有望超过上
半年的价格高点。PVC 环保去产能下价格将继续上涨，受环保和安全检查影
响，西北及华北等 PVC 主产区原料供应紧张，PVC 开工负荷明显下降。 

 周期蓝筹，王者归来，继续推荐：公司是全球粘胶行业的龙头，在产品创新差
异化以及成本优势上均处于明显领先，盈利能力强，新增 25 万吨差异化产能
及原料技改完毕后，我们测算粘胶业务的常态利润将达到 15-20 亿以上；公司
氯碱、纯碱及有机硅业务都是处于行业洗礼后出清完成的阶段，未来周期性逐
步淡化且盈利能力稳定，我们测算基本上每块业务每年至少贡献 2 个亿以上的
利润，整体的常态利润有望超过 25 亿。目前公司的估值仅对应 17 年估值 10-11
倍，明显低估，继续重点推荐。我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为
1.02/1.22/1.32 元，维持买入评级，目标价 18 元。 

 风险提示：产品价格下降，下游需求低迷 
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图表 1：公司财务模型 

 

来源：wind,中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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