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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 21.46 

流通 A 股(亿股) 16.95 

52 周内股价区间(元) 9.02-18.47 

总市值(亿元) 352.66 

总资产(亿元) 511.22 

每股净资产(元) 7.91 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 中泰化学（002092）：PVC 期现货大涨，

盈利空间进一步打开  (2017-08-03) 

2. 中泰化学（002092）：上修 H1 业绩，

Q3 产品价格重回上涨态势  

(2017-07-14) 

3. 中泰化学（002092）：业绩略超预期，产

品景气周期持续  (2017-04-23) 

4. 中泰化学（002092）：全产品景气周期叠

加，助推业绩大幅增长  (2017-03-21) 

5. 中泰化学（002092）：双主业周期反转叠

加，一体化布局步入丰收期  

(2016-10-25) 

6. 中泰化学（002092）：协同效应凸显，粘

胶 PVC 齐头并进  (2016-08-21) 
  

[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 168 亿元，同比
增长 74.3%；实现归母净利润 12.4 亿元，同比增长 357.1%，其中扣非净利润
12.3 亿元，同比增长 737.4%。公司二季度单季实现营收 100.7 亿元，同比增
长 67.5%，环比增长 49.7%；实现归母净利润 5.5 亿元，同比增长 142%，环
比下降 21.6%。同时，公司预计 2017 年 1-9 月归母净利润变动区间为 18.5-20.5
亿元，同比增长 159.6%-187.6%。 

 业绩符合预期，看好公司全年业绩表现。报告期内公司各业务线景气度皆持续
向好，各产品盈利能力回升产生的共振效应拉动公司业绩大幅增长。上半年 PVC
含税均价约 6236 元/吨，带动营收同比增长 27%，毛利率提升 2.3 个百分点至
32.4%；烧碱含税均价约 3497 元/吨，带动氯碱类产品营收同比增长 58.4%，
毛利率提升 13.1 个百分点至 66.9%；粘胶短纤含税均价约 16121 元/吨，带动
纺织工业营收同比增加 15.9%，毛利率略微下滑 2 个百分点至 21.2%。公司 17
年 Q2 实现归母净利润 5.5 亿元，环比下降 21.6%，主要原因在于二季度公司
PVC 和粘胶产品均价较一季度略有下滑，且二季度公司销售费用增加 1.7 亿元
（其中运输费用增加 1.5 亿元）。我们认为三季度公司产品价格将继续保持强势，
下半年业绩值得期待。 

 坚定看好 PVC 行情，氯碱盈利能力强劲。PVC 行业产能自然出清，行业处于
弱平衡状态，供需格局实质性好转。随着近期环保因素逐渐发酵压制供给端，
叠加房地产等需求端数据较好，我们认为下半年 PVC 价格有望空中加油。且公
司近年来致力于向上游完善 PVC 产业链，逐步掌控氯碱产业所需的煤炭、原盐、
石灰石等资源，夯实了原料供应基础，具备了氯碱行业的低成本的资源条件，
也使得公司能够获取原材料上涨带来的额外收益，一体化布局步入丰收期。目
前烧碱行业月度开工率 85%左右，加之其下游氧化铝行业产量大幅增加（17H1
同比增长 30%），致使烧碱价格一直保持强势，目前毛利率已接近 70%，盈利
能力强劲。 

 粘胶短纤价格三季度行情仍将保持涨势。三季度看涨粘胶短纤价格的依据主要
在于行业新增产能真空期和需求稳步增长期的叠加。2017 年粘胶短纤无规模新
增产能，周度开工率超过 9 成，且库存处于低位，卓创资讯库存周度天数自 6
月 16 日起一直为 0 天。加之下游纺织品服装行业弱复苏，替代品棉花价格自
16 年起上涨，17 年以来高位站稳，需求处于稳步增加态势。综合来看，粘短处
于中期上涨通道，三季度价格仍将保持强势。受让了阿拉尔新农化纤年产 8 万
吨粘胶纤维、10 万吨棉浆粕生产线等有效经营性资产之后，公司目前拥有粘胶
短纤的产能 49 万吨，处于行业龙头地位，且阿拉尔富丽达 20 万吨/年粘胶纤维
项目建设正在有序推进，该项目投产后将继续巩固公司在粘胶短纤领域的龙头
地位。我们认为粘胶短纤价格在第三季度仍将继续上涨，有望使公司三季度业
绩持续向好。 

 盈利预测与投资建议。贸易业务增长扰动较大，我们调整盈利预测，预计公司
2017-2019 年 EPS 分别为 1.40 元、1.45 元和 1.57 元，对应的 PE 分别为 12
倍、11 倍和 10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：氯碱产品价格或不及预期的风险、粘短价格或不及预期的风险、行
业新增产能大量投放的风险。 

 

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

营业收入（百万元） 23362.32  36259.86  39059.89  41800.54  

增长率 53.06% 55.21% 7.72% 7.02% 

归属母公司净利润（百万元） 1843.47  2996.23  3119.54  3371.52  

增长率 23914.89% 62.53% 4.12% 8.08% 

每股收益 EPS（元） 0.86  1.40  1.45  1.57  

净资产收益率 ROE 11.61% 17.13% 15.37% 14.44% 

PE 19  12  11  10  

PB 2.11  1.95  1.68  1.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：预计公司 PVC 产品 17 年含税均价 6700 元/吨，销量 170 万吨，毛利率提升至

38%。18、19 年价格略有提升，毛利率保持稳定； 

假设 2：预计公司烧碱产品 17 年含税平均价格 3700 元/吨，销量 85 万吨，毛利率提升

至 67%； 

假设 3：预计公司粘胶短纤 17 年含税平均价格 16500 元/吨，扣除内部纱线使用部分，

预计 17 年外销 23 万吨粘胶短纤。后续粘胶短纤和纱线皆有产能释放，预计 18-19 年分别外

销粘胶短纤产品 22 万吨和 27 万吨； 

假设 4：预计公司纱线 17 年含税均价 18500 元/吨，销量 23.2 万吨，毛利率在 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 

PVC 

收入 8,432.98 9,735.04 9,880.34 10,025.64 

增速 13.4% 15.44% 1.49% 1.47% 

毛利率 34.94% 38.00% 38.00% 38.00% 

氯碱类产品 

收入 2,014.78 2,671.59 2,548.92 2,416.00 

增速 23.1% 32.60% -4.59% -5.21% 

毛利率 54.15% 67.00% 67.00% 67.00% 

粘胶类产品 

收入 2,511.73 3,256.13 3,188.51 4,071.70 

增速 -7.8% 29.64% -2.08% 27.70% 

毛利率 29.18% 30.00% 30.00% 30.00% 

纱线 

收入 2,418.03 3,668.38 5,683.76 6,666.67 

增速 199.9% 51.71% 54.94% 17.29% 

毛利率 25.52% 20.00% 20.00% 20.00% 

贸易 

收入 7,326.38 16,118.04 16,923.94 17,770.13 

增速 198.4% 120.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 6.41% 5.60% 5.60% 5.60% 

电 

收入 27.54 173.50 190.85 200.39 

增速 57.8% 530.00% 10.00% 5.00% 

毛利率 7.15% 0.56% 0.60% 0.60% 

其他 

收入 630.88 637.19 643.56 650.00 

增速 240.2% 1.00% 1.00% 1.00% 

毛利率 47.36% 50.00% 50.00% 50.00% 

合计 

收入 23,362.32 36,259.86 39,059.89 41,800.54 

增速 53.06% 55.21% 7.72% 7.02% 

毛利率 26.36% 23.23% 22.60% 22.26% 

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 23362.32  36259.86  39059.89  41800.54  净利润 1936.21  3096.23  3229.54  3491.52  

营业成本 17204.31  27837.89  30233.61  32495.90  折旧与摊销 1501.50  1650.74  1786.24  1823.71  

营业税金及附加 208.43  323.49  348.47  372.92  财务费用 1091.57  1322.80  1341.78  1212.68  

销售费用 2045.08  2538.19  2538.89  2717.03  资产减值损失 125.96  100.00  100.00  100.00  

管理费用 626.16  725.20  781.20  883.40  经营营运资本变动 -2849.85  600.42  -1051.86  -386.95  

财务费用 1091.57  1322.80  1341.78  1212.68  其他 117.50  -108.09  -110.17  -113.06  

资产减值损失 125.96  100.00  100.00  100.00  经营活动现金流净额 1922.88  6662.10  5295.52  6127.91  

投资收益 -137.91  8.21  10.05  13.10  资本支出 -1028.25  -3000.00  -800.00  -500.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -5448.68  8.21  10.05  13.10  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -6476.93  -2991.79  -789.95  -486.90  

营业利润 1922.92  3420.50  3725.99  4031.70  短期借款 3996.93  4295.46  -2444.17  -1842.99  

其他非经营损益 335.91  191.62  41.66  41.58  长期借款 1223.48  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2258.82  3612.12  3767.65  4073.28  股权融资 4344.65  0.00  0.00  0.00  

所得税 322.61  515.89  538.10  581.75  支付股利 -27.80  -184.35  -299.62  -311.95  

净利润 1936.21  3096.23  3229.54  3491.52  其他 -4223.37  -4958.02  -1341.78  -1212.68  

少数股东损益 92.74  100.00  110.00  120.00  筹资活动现金流净额 5313.89  -846.90  -4085.57  -3367.63  

归属母公司股东净利润 1843.47  2996.23  3119.54  3371.52  现金流量净额 760.17  2823.40  420.00  2273.38  

          

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 2615.58  5438.98  5858.98  8132.36  成长能力     

应收和预付款项 8850.07  11558.72  13031.98  14111.20  销售收入增长率 53.06% 55.21% 7.72% 7.02% 

存货 1669.60  2702.44  2935.29  3155.01  营业利润增长率 3680.38% 77.88% 8.93% 8.20% 

其他流动资产 886.97  1376.63  1482.94  1586.99  净利润增长率 932.72% 59.91% 4.31% 8.11% 

长期股权投资 983.58  983.58  983.58  983.58  EBITDA 增长率 106.70% 41.59% 7.19% 3.12% 

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 27198.79  28577.41  27620.52  26326.17  毛利率 26.36% 23.23% 22.60% 22.26% 

无形资产和开发支出 642.04  618.29  594.55  570.80  三费率 16.11% 12.65% 11.94% 11.51% 

其他非流动资产 3821.64  3816.03  3810.42  3804.81  净利率 8.29% 8.54% 8.27% 8.35% 

资产总计 46668.26  55072.08  56318.26  58670.92  ROE 11.61% 17.13% 15.37% 14.44% 

短期借款 7491.70  11787.16  9342.99  7500.00  ROA 4.15% 5.62% 5.73% 5.95% 

应付和预收款项 6871.45  11414.70  12110.13  13064.85  ROIC 8.59% 11.88% 12.13% 12.55% 

长期借款 5366.02  5366.02  5366.02  5366.02  EBITDA/销售收入 19.33% 17.63% 17.55% 16.91% 

其他负债 10257.16  8426.61  8491.60  8552.97  营运能力         

负债合计 29986.32  36994.49  35310.74  34483.84  总资产周转率 0.56  0.71  0.70  0.73  

股本 2146.45  2146.45  2146.45  2146.45  固定资产周转率 0.96  1.38  1.43  1.58  

资本公积 9279.94  9279.94  9279.94  9279.94  应收账款周转率 30.17  28.91  25.76  25.34  

留存收益 3339.91  6151.79  8971.71  12031.29  存货周转率 11.58  12.72  10.72  10.67  

归属母公司股东权益 16282.52  17578.18  20398.10  23457.67  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 103.64% — — — 

少数股东权益 399.41  499.41  609.41  729.41  资本结构         

股东权益合计 16681.93  18077.59  21007.51  24187.08  资产负债率 64.25% 67.17% 62.70% 58.78% 

负债和股东权益合计 46668.26  55072.08  56318.26  58670.92  带息债务/总负债 59.85% 60.12% 56.07% 52.07% 

     流动比率 0.83  0.88  1.05  1.26  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.73  0.77  0.91  1.11  

EBITDA 4515.99  6394.04  6854.01  7068.09  股利支付率 1.51% 6.15% 9.60% 9.25% 

PE 19.13  11.77  11.30  10.46  每股指标         

PB 2.11  1.95  1.68  1.46  每股收益 0.86  1.40  1.45  1.57  

PS 1.51  0.97  0.90  0.84  每股净资产 7.77  8.42  9.79  11.27  

EV/EBITDA 10.84  7.55  6.63  5.85  每股经营现金 0.90  3.10  2.47  2.85  

股息率 0.08% 0.52% 0.85% 0.88% 每股股利 0.01  0.09  0.14  0.15  

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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