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基础数据 

上证综指 3276 

总股本（万股） 214645 

已上市流通股（万股） 169505 

总市值（亿元） 353 

流通市值（亿元） 278 

每股净资产（MRQ） 8.1 

ROE（TTM） 16.2 

资产负债率 65.5% 

主要股东 新疆中泰（集团）有限

责任公司 主要股东持股比例 21.08% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 31 29 81 

相对表现 29 19 66  

  
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中泰化学（002092）—PVC 期
货价格创新高，公司业绩高弹性值得
关注》2017-08-05 
 

 

事件： 

公司发布2017年半年报：报告期内实现营业收入168.01亿元，同比增长74.30%；

归属于上市公司股东净利润 12.44 亿元，同比增长 357.08%，扣非归母净利润

12.30 亿元，同比增长 737.37%。实现每股收益 0.5797 元。 

公司发布 2017 年 1-9 月经营业绩预计，归属于上市公司股东的净利润 18.5-20.5

亿元，同比增长 159.56%-187.62%。 

评论： 

1、公司第二季度盈利环比下降，主要是 PVC 价格下滑所致。 

2017Q1/Q2 单季度实现收入 67.27/100.73 亿元，分别同比增长 85.48%和

67.55%；实现归母净利润 6.98/5.47 亿元，分别同比增长 1359.65%和 142.39%；

其中第二季度净利润环比下滑 21.60%。 

基本面数据看，2017 年第二季度，PVC 产量（含糊树脂）43.38 万吨，PVC（电

石法）市场价格 5849 元/吨，同比增长 10.15%，环比下滑 6.83%；氯碱类产量

30.4 万吨，烧碱市场均价 4091 元/吨，同比增长 78.65%，环比增长 2.18%。粘

胶产量 19.3 万吨，市场均价 15282 元/吨，同比增长 13.60%，环比下降 10.2%；

纱线产量 5.6 万吨，市场均价 18948 元/吨，同比增长 28.40%，环比几乎无变化；

所以公司第二季度收入的环比增长主要来自于 PVC、粘胶的销量增加和烧碱的价

格上涨。盈利方面，2017Q1/Q2 单季度毛利率 26.6%/17.6%，主要是由于第二

季度 PVC 价格下滑带来盈利能力环比下降 3.46%。2017 年 1-6 月毛利率为

21.24%较去年同期 23.94%水平下滑 2.7 个百分点，主要由于贸易和纱线的盈利

下滑。 

2、公司 2017Q3 盈利有望达到 6.2-8.2 亿元。我们判断下半年电石-PVC 产业链

价格全线上涨，环保督察下行业有望延续紧平衡。 

公司发布 2017 年 1-9 月份经营业绩预告，若实现 1-9 月归母净利润 18.5-20.5

亿元，则 2017Q3 将实现 6.2-8.2 亿元，我们更倾向于盈利上限。原材料电石供

给存在缺口，行业开工率 50%左右，目前华东地区主流成交价 3000-3100 元/吨，

创出 2013 年以来新高。PVC 现货价格也创新高，7 月份以来，PVC 价格从 6450

元/吨涨至最新报价 7200 元/吨，涨幅 11.63%。第三、四批中央环保督察八省中，

新疆、山东和青海为氯碱大省，PVC 产能合计 789 万吨，全国占比 36.4%；烧

碱产能合计 1479 万吨，全国占比 37.2%。预计受环保影响，PVC 行业开工率

预计进一步下降，供需紧平衡状态有望持续。   
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3、维持公司“强烈推荐-A”的投资评级。 

公司拥有完整的“煤—电—氯碱—粘胶纤维—纺纱”上下游一体化的循环经济

产业链条。由于地处新疆，煤炭资源丰富，使得氯碱产业的重要成本焦炭和发

电成本极低，且波动性小，这是国内其他省份无法媲美的优势，尤其在煤价上

涨背景下愈发明显，公司在氯碱业务上拥有资源、成本、技术、规模等方面的

核心竞争优势，产能扩张完毕后，将会成为全国一流的氯碱、粘胶纱线生产基

地。根据我们假设条件，预计 2017-2019 年每股收益 1.42 元、1.52 元和 1.71

元，对应市盈率分别为 11.5 倍、10.8 和 9.6 倍，维持公司“强烈推荐-A”的投

资评级。 

4、风险提示。 

公司 PVC、烧碱、粘胶产品价格大幅下跌风险；募投项目建设进度低于预期风

险； 

 

表 1：中泰化学单季度归属净利润及同比增速 

项目 
绝对额（百万元） 同比增速 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

归属净利润 

2013 73 -43 85 -2 59% -207% 38% -101% 

2014 96 83 72 81 31% -294% -15% -5067% 

2015 -104 119 35 -42 -208% 43% -51% -152% 

2016 47 226 441 1,131 -145% 90% 1141% -2776% 

  2017 698 547     1396% 142%     

收入 

2013 2,773 2,977 3,144 3,152 79% 52% 78% 70% 

2014 2,324 3,009 2,834 3,010 -16% 1% -10% -5% 

2015 2,568 4,379 3,957 4,360 10% 46% 40% 45% 

2016 3,627 6,012 5,947 7,777 41% 37% 50% 78% 

  2017 6,727 10,073 
  

85% 68% 
  

资料来源：Wind、招商证券 

 
 

图 1：PVC 价格走势 

 
资料来源：wind、招商证券 
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图 2：中泰化学分业务收入结构（百万元）  图 3：中泰化学分业务毛利润结构（百万元） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
 

 

5、PE-PB Band 

 

图 4：中泰化学历史 PE Band  图 5：中泰化学历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

参考报告： 

1、《氯碱行业涨价有望持续-建议重点关注中泰化学、新疆天业、鸿达兴业》2017/7/19 

认为公司已度过最差时刻，并详细分析了我们最为看好的新材料业务。 

2、《中泰化学（002092）-PVC 期货价格创新高，公司业绩高弹性值得关注》2017/8/4 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8676  14022  16573  17618  20916  

现金 1552  2616  2198  2331  3750  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 2548  5262  6700  7116  7982  

应收款项 492  1057  1326  1408  1580  

其它应收款 237  381  485  515  578  

存货 1300  1670  2068  2205  2482  

其他 2546  3037  3795  4042  4544  

非流动资产 28352  32646  34072  35416  36683  

长期股权投资 933  984  984  984  984  

固定资产 23440  24984  26482  27889  29213  

无形资产 607  606  545  491  442  

其他 3372  6072  6061  6052  6045  

资产总计 37028  46668  50645  53034  57598  

流动负债 12680  16949  17759  16791  17557  

短期借款 3495  7492  8837  7327  7000  

应付账款 3835  4186  5190  5533  6227  

预收账款 408  1384  1716  1829  2058  

其他 4942  3888  2016  2101  2272  

长期负债 12383  13038  13038  13038  13038  

长期借款 4143  5366  5366  5366  5366  

其他 8240  7671  7671  7671  7671  

负债合计 25063  29986  30797  29828  30595  

股本 1390  2146  2146  2146  2146  

资本公积金 5696  9284  9284  9284  9284  

留存收益 1598  3356  6369  9563  13176  

少数股东权益 1790  399  553  717  902  

归属于母公司所

有者权益 
10175  16283  19295  22489  26102  

负债及权益合计 37028  46668  50645  53034  57598   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 690  1923  4244  5482  5527  

净利润 8  1843  3055  3255  3678  

折旧摊销 1254  1502  1572  1654  1731  

财务费用 1062  1103  907  840  778  

投资收益 81  138  (60) (60) (60) 

营运资金变动 (1896) (2748) (1389) (372) (788) 

其它 181  85  158  165  188  

投资活动现金流 (5200) (6477) (2998) (2998) (2998) 

资本支出 (3176) (2592) (2998) (2998) (2998) 

其他投资 (2024) (3885) 0  0  0  

筹资活动现金流 3976  5314  (1663) (2351) (1111) 

借款变动 3322  2813  (773) (1510) (327) 

普通股增加 0  756  0  0  0  

资本公积增加 4  3588  0  0  0  

股利分配 (97) (36) (43) (61) (65) 

其他 747  (1808) (847) (780) (718) 

现金净增加额 (534) 760  (417) 133  1419    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 15263  23362  29746  31593  35439  

营业成本 11743  17204  21331  22742  25592  

营业税金及附加 90  208  265  282  316  

营业费用 1947  2045  2975  3159  3544  

管理费用 479  626  892  948  1063  

财务费用 984  1092  907  840  778  

资产减值损失 (7) 126  7  7  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 (81) (138) 60  60  60  

营业利润 (54) 1923  3429  3676  4199  

营业外收入 309  345  345  345  345  

营业外支出 8  9  9  9  9  

利润总额 247  2259  3765  4011  4535  

所得税 60  323  556  593  671  

净利润 187  1936  3209  3419  3863  

少数股东损益 180  93  154  164  185  

归属于母公司净利润 8  1843  3055  3255  3678  

EPS（元） 0.01  0.86  1.42  1.52  1.71   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 37% 53% 27% 6% 12% 

营业利润 -115% -3680% 78% 7% 14% 

净利润 -98% 23915% 66% 7% 13% 

获利能力      

毛利率 23.1% 26.4% 28.3% 28.0% 27.8% 

净利率 0.1% 7.9% 10.3% 10.3% 10.4% 

ROE 0.1% 11.3% 15.8% 14.5% 14.1% 

ROIC 3.3% 8.2% 10.8% 10.7% 10.7% 

偿债能力      

资产负债率 67.7% 64.3% 60.8% 56.2% 53.1% 

净负债比率 29.5% 32.1% 28.0% 23.9% 21.5% 

流动比率 0.7  0.8  0.9  1.0  1.2  

速动比率 0.6  0.7  0.8  0.9  1.0  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.5  0.6  0.6  0.6  

存货周转率 8.9  11.6  11.4  10.6  10.9  

应收帐款周转率 32.5  30.2  25.0  23.1  23.7  

应付帐款周转率 3.2  4.3  4.6  4.2  4.4  

每股资料（元）      

每股收益 0.01  0.86  1.42  1.52  1.71  

每股经营现金 0.50  0.90  1.98  2.55  2.58  

每股净资产 7.32  7.59  8.99  10.48  12.16  

每股股利 0.03  0.02  0.03  0.03  0.00  

估值比率      

PE 2975.6  19.1  11.5  10.8  9.6  

PB 2.2  2.2  1.8  1.6  1.4  

EV/EBITDA 764932.
3  

366682.
0  

277339.
7  

265601.
5  

244255.
0  

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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公司长期评级 
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以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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