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半年报大幅增长，PVC、粘胶重拾升势 

买入（首次） 

事件 

公司发布半年报，报告期内实现营业收入 168 亿元，同比增长 74%；实现归

母净利 12.44 亿元，同比增长 357%；基本每股收益 0.58 元/股。公司预计 2017

年 1-9 月份归母净利 18.5~20.5 亿元，同比增长 160%~188%。 

投资要点 

 产品价格大幅上涨，半年报符合预期：业绩增长主要来自产品价格大幅上

涨，报告期内 PVC 均价 6,100 元/吨，较同期上涨 18%；烧碱均价 4,020 元/

吨，较同期上涨 58%；粘胶短纤均价 16,130 元/吨，较同期上涨 22%。综合

毛利率 21.2%，同比下降 2.7pcts，系低毛利率的贸易业务营收大幅增长 228%

所致。分业务看，PVC 毛利率 32%，同比上升 2.3pcts；氯碱类产品毛利率

67%，同比上升 13pcts；粘胶短纤毛利率 30%，同比上升 5.6pcts，主营产品

盈利能力同比显著提升。相比 Q1，Q2 净利环比小幅下降，系二季度 PVC 和

粘胶短纤价格回落所致。报告期内累计生产 PVC 86.7 万吨(+4%)，烧碱 60.5

万吨(+2%，包含自用)，粘胶短纤 19.3 万吨(+4.5%，包含自用)，纱线 10.8 万

吨(+49%)，经营平稳。项目方面，托克逊能化 200 万吨电石一期 60 万吨配

套的二号 30 万千瓦发电机组在报告期内成功并网发电运行；阿拉尔 20 万吨

粘胶项目有序推进；金富纱业 130 万锭纺纱项目二期、三期的 5 座主车间陆

续建成投产使用，目前具备 86 万锭纱线生产能力。 

 PVC、粘胶重拾升势，下半年业绩值得期待：粘胶短纤在 2018 年之前新

增产能投放有限，供求关系偏紧，6 月份以来价格止跌回升，随着下游旺季

来临，价格有望继续上行。在房地产后周期需求带动、电石供应紧张成本推

动、以及环保限制供给影响下，PVC 价格自 5 月底重拾升势，最新价格已达

7,000 元/吨创年内新高，并有望继续上涨。公司拥有 PVC 产能 150 万吨，粘

胶短纤 40 万吨，PVC 价格每上涨 100 元/吨，净利润增厚 1.1 亿元，粘胶短

纤价格每上涨 1000 元/吨，净利增厚 2.9 亿元，业绩弹性巨大，公司下半年

业绩值得期待。 

投资建议 

预计公司 17-19 年净利润为 26.24、31.41 和 37.42 亿元，EPS 为 1.22、1.46 和

1.74 元/股，PE 为 13X、11X 和 9X，公司拥有完整的“煤-电-氯碱-粘胶-纱线”

上下游一体化循环经济产业链，未来产能继续扩张，龙头优势进一步提高，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：PVC、粘胶等产品价格大幅下跌，项目进展不及预期。 

 

盈利预测与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 23,362 32,311 35,642 39,729 

同比(%) 41.8% 38.3% 10.3% 11.5% 

净利润(百万元) 1,843 2,624 3,141 3,742 

同比(%) 5959.1% 42.3% 19.7% 19.1% 

每股收益(元/股) 0.86 1.22 1.46 1.74 

P/E 19.13 13.44 11.23 9.42 

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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股价走势 

 

 

市场数据 

收盘价(元) 16.43 

一年最低/最高价 8.89/19.14 

市净率(倍) 2.03 

流通市值(百万元) 27,849.6 

 

基础数据 

每股净资产(元) 8.08 

资产负债率(%) 65.53 

总股本(百万股) 2,146.45 

流通股(百万股) 1,695.05 

 

相关研究 
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公司财务报表数据预测汇总 

资产负债表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   利润表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 14,022  16,669  19,279  24,427    营业收入 23,362  32,311  35,642  39,729  

  现金 2,616  2,143  2,216  4,661    减:营业成本 17,204  24,750  27,088  30,035  

  应收款项 1,057  1,367  1,523  1,709      营业税金及附加 208  230  266  302  

  存货 1,670  2,714  2,819  3,147      营业费用 2,045  2,585  2,851  3,178  

  其他流动资产 8,680  10,445  12,721  14,910      管理费用 626  711  784  874  

非流动资产 32,646  30,969  30,960  29,383      财务费用 1,092  1,008  953  882  

  长期股权投资 984  881  924  920      资产减值损失 126  63  73  78  

  固定资产 24,984  23,568  22,153  22,680    加:投资净收益 -138  0  0  0  

  在建工程 2,215  3,215  4,215  2,215      其他收益 -0  0  0  0  

  无形资产 606  606  606  606    营业利润 1,923  2,964  3,627  4,380  

  其他非流动资产 3,858  2,699  3,063  2,962    加:营业外净收支 336  275  300  298  

资产总计 46,668  47,638  50,239  53,809    利润总额 2,259  3,239  3,927  4,678  

流动负债 16,949  15,431  14,951  15,066    减:所得税费用 323  486  589  702  

  短期借款 7,492  6,446  5,803  5,921      少数股东损益 93  130  196  234  

  应付账款 4,186  4,015  4,079  4,076    归属母公司净利润 1,843  2,624  3,141  3,742  

  其他流动负债 5,271  4,970  5,069  5,069    EBIT 3,014  3,972  4,580  5,261  

非流动负债 13,038  12,964  13,102  13,052    EBITDA 4,516  5,388  5,996  6,734  

  长期借款 5,366  5,366  5,366  5,366              

  其他非流动负债 7,671  7,598  7,736  7,686    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 29,986  28,396  28,053  28,118    每股收益(元) 0.86  1.22  1.46  1.74  

  少数股东权益 399  529  725  959    每股净资产(元) 7.59  8.72  10.00  11.52  

  归属母公司股东权益 16,283  18,713  21,461  24,732    发行在外股份(百万股) 2,146  2,146  2,146  2,146  

负债和股东权益总计 46,668  47,638  50,239  53,809    ROIC(%) 7.8% 9.4% 10.2% 11.4% 

            ROE(%) 11.3% 14.0% 14.6% 15.1% 

现金流量表(百万元) 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 26.4% 23.4% 24.0% 24.4% 

经营活动现金流 1,923  2,249  3,097  3,749    EBIT Margin(%) 12.9% 12.3% 12.8% 13.2% 

投资活动现金流 -6,477  -881  -1,043  4    销售净利率(%) 7.9% 8.1% 8.8% 9.4% 

筹资活动现金流 5,314  -1,841  -1,980  -1,308    资产负债率(%) 49.9% 50.3% 48.7% 48.8% 

现金净增加额 760  -473  73  2,446    收入增长率(%) 41.8% 38.3% 10.3% 11.5% 

折旧和摊销 1,502  1,416  1,416  1,472    净利润增长率(%) 
5959.1

% 
42.3% 19.7% 19.1% 

资本开支 2,592  1,000  1,000  0    P/E 19.13  13.44  11.23  9.42  

营运资本变动 -2,872  -3,015  -2,626  -2,588    P/B 2.17  1.88  1.64  1.43  

企业自由现金流 -3,130  801  1,690  3,371    EV/EBITDA 11.44  9.59  8.62  7.67  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人

的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情

况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发

布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注明出处为东吴证券研究所，且不得对
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