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基础数据 

上证综指 3209 

总股本（万股） 12964 

已上市流通股（万股） 12964 

总市值（亿元） 30 

流通市值（亿元） 30 

每股净资产（MRQ） 4.0 

ROE（TTM） 7.7 

资产负债率 22.5% 

主要股东 中国石油大庆石油化

工总厂 主要股东持股比例 39.34% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -31 -1 

相对表现 -1 -38 -13  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

公司发布 17 年半年报，上半年公司实现营业收入 6.94 亿元，同比增长 64.16%；

实现归属于上市公司股东的净利润1624万元，同比增长67.72%；实现EPS 0.125

元。其中，17 年 Q2 实现营业收入 3.55 亿元，同比增长 42.7%；实现归属于上

市公司股东的净利润-83 万元，Q2 业绩不达预期。 

评论： 

1、轻芳烃毛利率下滑导致 Q2 单季亏损  

公司为中石油控股的上市公司，主营石化新材料、精细化工品和医药保健品的开

发、生产和销售。现有 10 万吨裂解 C5 分离装置、10 万吨裂解 C9 分离装置、

3 万吨改性工程塑料装置、3 万吨聚丙烯等主要装置，目前主要产品是轻芳烃、

乙烯焦油和聚丙烯粉料。 

进入 17 年以来，公司主要产品价格保持平稳，并较 2016 年价格水平明显回升，

这也是公司一季度业绩超过 1700 万元，达到 2009 年以来单季最佳水平的原因。

2 季度乙烯焦油价格较 1 季度略有下滑，碳五及其石油树脂、碳九及其石油树脂

以及双环戊二烯等产品价格表现均较为平稳。聚丙烯粉料价格则有所下滑，但从

毛利率表现来看比较平稳，达 9.48%，较上年同期增加 0.79 个百分点。乙烯焦

油毛利率为 14.1%，较上年同期增加 0.26 个百分点。但轻芳烃毛利率仅为

10.95%，较去年同期下降 12.15 个百分点，拖累了公司上半年业绩表现。 

2、关注中石油集团在 A 股目前剩下的唯一一个资本运作平台 

自 2016 年上半年，中石油集团全面深化改革实施意见和工程建设业务重组改制

框架方案确定以来，其国企改革步伐明显加快，专业化重组迈出重要步伐。 

16 年 9 月，中石油集团将旗下金融业务资产注入*ST 济柴，并在 17 年 2 月更名

“中油资本”并在深交所正式挂牌交易。中油资本持有多家金融业务资产的股权，

公司的业务范围涵盖财务公司、银行、金融租赁、信托、保险、保险经纪、证券

等多项金融业务。与此同时，16 年 9 月*ST 天利发布重大资产重组预案，按照

中国石油集团内部发展战略，以*ST 天利作为上市平台，将中国石油集团工程建

设业务的主要资产注入上市公司，17 年 2 月 17 日，*ST 天利正式更名为“中油

工程”并在上交所挂牌交易。中油工程目前主要从事石油天然气、化工领域的工

程设计、工程承包、工程建设等。上市公司主营业务变更为以油气田地面工程服

务、储运工程服务、炼化工程服务、环境工程服务、项目管理服务为核心的石油

工程设计、施工及总承包等相关工程建设业务。 
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目前中石油集团未上市的资产和业务，按公司口径划分主要是工程技术服务（上游勘探

油服业务）、石油装备制造、科研及事业单位和其他业务。集团的其他业务，主要包括

昆仑燃气、中国华油集团公司、中国船舶燃料有限责任公司和运输公司等。由于中石油

集团旗下的上市公司资源较少，大庆华科是中石油集团目前 A 股剩下的唯一一个资本运

作平台，资产重组预期较为强烈，平台价值凸显。 

 

投资建议 

我们预计公司 17-19 年归属于上市公司股东的净利润分别为 3900 万、4800 万和 5800

万元，EPS 分别为 0.30/0.37 和 0.44 元，当前股价对应 PE 76.9、61.9 和 52 倍。公

司是目前中石油集团在 A 股剩下的唯一一个资本运作平台，应关注其资产重组预期。首

次覆盖，暂不给予投资评级。 

 

风险提示： 

资本运作平台预期落空。 

 

 

图 1：大庆华科历史 PE Band  图 2：大庆华科历史 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 
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附：财务预测表 

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

流动资产 133  210  292  364  444  

现金 86  163  227  294  368  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 5  0  0  0  0  

应收款项 1  0  0  0  0  

其它应收款 0  0  0  0  0  

存货 35  46  64  68  74  

其他 6  1  1  1  1  

非流动资产 474  453  425  398  371  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 377  403  377  352  328  

无形资产 15  17  16  14  13  

其他 82  33  32  31  31  

资产总计 607  663  717  761  815  

流动负债 75  95  127  135  145  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 42  38  52  56  61  

预收账款 27  43  59  63  69  

其他 5  15  15  15  15  

长期负债 51  49  49  49  49  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 51  49  49  49  49  

负债合计 125  144  176  184  194  

股本 130  130  130  130  130  

资本公积金 259  259  259  259  259  

留存收益 94  130  153  189  232  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 482  518  541  578  621  

负债及权益合计 607  663  717  761  815   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 11  88  93  90  96  

净利润 (17) 33  39  48  58  

折旧摊销 39  42  43  40  37  

财务费用 (0) (1) (2) (2) (3) 

投资收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

营运资金变动 (8) 13  13  3  4  

其它 (3) 1  0  0  0  

投资活动现金流 (19) (12) (15) (13) (11) 

资本支出 (33) (28) (15) (13) (11) 

其他投资 14  16  0  0  0  

筹资活动现金流 (8) 0  (15) (10) (12) 

借款变动 (10) (0) 0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  0  

股利分配 (8) 0  (16) (12) (15) 

其他 10  0  2  2  3  

现金净增加额 (16) 76  64  67  74    

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 790  1033  1399  1507  1641  

营业成本 703  889  1233  1321  1435  

营业税金及附加 4  5  7  8  9  

营业费用 9  11  15  17  18  

管理费用 92  81  99  107  117  

财务费用 (2) (2) (2) (2) (3) 

资产减值损失 4  12  3  2  1  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 (21) 37  43  54  65  

营业外收入 1  3  3  3  3  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 (20) 39  46  57  68  

所得税 (3) 6  7  9  10  

净利润 (17) 33  39  48  58  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 (17) 33  39  48  58  

EPS（元） (0.13) 0.26  0.30  0.37  0.44   

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

年成长率      

营业收入 -45% 31% 36% 8% 9% 

营业利润 -229% -275% 18% 26% 20% 

净利润 -219% -300% 17% 24% 19% 

获利能力      

毛利率 11.0% 13.9% 11.9% 12.3% 12.6% 

净利率 -2.1% 3.2% 2.8% 3.2% 3.5% 

ROE -3.4% 6.4% 7.2% 8.4% 9.3% 

ROIC -4.0% 5.7% 6.5% 7.7% 8.6% 

偿债能力      

资产负债率 20.6% 21.8% 24.5% 24.1% 23.8% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.8  2.2  2.3  2.7  3.1  

速动比率 1.3  1.7  1.8  2.2  2.5  

营运能力      

资产周转率 1.3  1.6  2.0  2.0  2.0  

存货周转率 15.7  21.9  22.4  20.0  20.1  

应收帐款周转率 440.0  1556.8  3889.7  3505.1  3524.4  

应付帐款周转率 18.0  22.1  27.3  24.3  24.5  

每股资料（元）      

每股收益 -0.13  0.26  0.30  0.37  0.44  

每股经营现金 0.08  0.68  0.72  0.69  0.74  

每股净资产 3.72  4.00  4.17  4.46  4.79  

每股股利 0.00  0.13  0.09  0.11  0.13  

估值比率      

PE -180.1  89.9  76.9  61.9  52.0  

PB 6.2  5.8  5.5  5.2  4.8  

EV/EBITDA 205.8  39.8  34.8  31.9  29.5   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
王  强，招商证券研发中心董事，石化行业首席分析师。浙江大学工学学士、硕士，意大利管理硕士；2 年石化

企业运营经验、7 年证券研究经验。曾就职于湘财证券、银河证券、中信建投证券研究部，2017 年 2 月加入招

商证券。 

所在团队 2011-2016 年获得新财富石油化工行业 3 年第 1 名、3 年第 2 名，2012-2015 年连续 4 年获得水晶球

石油化工行业第 1 名。 

石  亮，石化行业分析师。复旦大学理学学士，上海财经大学金融学硕士，4 年化工实业经验，4 年证券研究经

验，曾就职于国联证券、中信建投证券研究所。2017 年 6 月加入招商证券，从事石油化工行业研究。 

李  舜，石化行业分析师。清华大学工程管理硕士。6 年石化化工实业经验，曾经在多个石化化工市场信息咨询

机构任职。2016 年 5 月加入招商证券，从事石油化工领域行业研究。 
 

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 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

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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