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基础数据 

上证综指 3251 

总股本（万股） 159944 

已上市流通股（万股） 139997 

总市值（亿元） 185 

流通市值（亿元） 162 

每股净资产（MRQ） 7.0 

ROE（TTM） 15.5 

资产负债率 61.9% 

主要股东 北方华锦化学工业集

团有限公司 主要股东持股比例 32.16% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 -16 31 

相对表现 2 -24 19  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

公司发布 2017 年半年报，报告期内实现营业收入 156.17 亿元，同比增长

19.39%，实现归母净利润为 8.29 亿元，较上年同期减 8.40%，实现扣非后归股

东的净利润 8.38 亿元，同比减少 7.45%，实现 EPS 0.52 元；其中 Q2 实现净利

润 3.8 亿元，环比下降 15%，符合我们预期。 

公司同时发布债务重组公告，与全资子公司内蒙华锦化工有限公司签订资产抵债

协议，内蒙化工拟以机械设备和工程材料共折合人民币 2.14 亿抵偿其所欠公司

的 6.5 亿元债务，剩余部分公司放弃追索。 

 

评论： 

1、Q2 业绩环比下降符合预期、炼化景气回落  

2017 年上半年，公司生产尿素29.7 万吨，加工原油383.53 万吨，乙烯装置生

产乙烯22.31 万吨，生产油品和液化产品199.52 万吨、聚合物25.16 万吨。

2017Q1公司实现归属于上市公司的净利润为4.48亿元，主要受益于一季度乙烯、

丙烯、丁二烯产品价格相对较高和受益去年底油价上涨带来的库存收益；受Q2

炼油和炼化盈利环比下降，一是没有了炼油库存收益、二是烯烃景气回落。 

 

报告期内化肥板块、石化板块、精细化工板块毛利率分别为 14.66%、22.70%和

11.70%，同比增长分别为 178%、-34%和 192%，主要是尿素、掺混肥、丁二

烯等产品均价上行，同时芳烃、烯烃价格回落所致。公司费用率下降明显，其中

销售费用、财务费用、管理费用同比分别下降 12.17%、16.93%和 41.89%。本

期所得税费用为 3.7 亿，同比增长 201%，较上年同期增长 2.5 亿，是本期业绩

下滑的重要原因。 

2、弹性较大的炼化一体化综合性企业 

公司是炼油化工一体化的综合性石化企业，目前年原油加工能力 800 万吨，年

产乙烯 70 万吨，合成树脂 100 万吨，气头尿素 100 万吨，炼化规模与市值比的

弹性相比可比公司上海石化和中国石化要大得多。 

公司在石化板块积极推进现有炼化一体化装置的优化升级，陆续停运亏损严重的

辽河化肥、终止内蒙煤化工项目。立足现有装置的资源，完善航煤项目、小乙烯

燃料油项目等，以市场为导向推进新产品研发，包括新牌号的聚烯烃、板材级高

抗冲 ABS 树脂，通过创新不断优化产品结构，2016 年新产品贡献率达到 30.9%。 
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图 1：乙烯价格及价差情况  图 2：丙烯价格及价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 3：丁二烯价格及价差情况  图 4：苯的价格及价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

表 1：公司主营结构 

产品类别/占比 2016 年，% 2015 年，% 2014 年，% 

石化产品 90.18 88.54 71.62 

原油加工及石油制品 62.13 66.30 44.09 

聚烯烃产品 21.13 18.09 21.53 

芳烃类产品 6.92 4.15 6.00 

精细化工产品 4.80 2.95 4.03 

丁二烯 2.98 2.15 2.76 

ABS 工程塑料制品 1.83 0.80 1.26 

化肥类产品 3.24 6.26 4.79 

塑料制品 0.28 0.21 0.18 

其他主营业务 0.32 0.37 0.21 

其他业务 1.18 1.67 19.17 

资料来源：公司公告、招商证券 

3、投资建议 

我们预计公司 2017-2019 年归属于上市公司股东的净利润分别为 18.5 亿元、19.2 亿元

和 22.1 亿元；对应目前的股价 11.54 元，PE 分别为 10、9.6 和 8.3 倍，首次覆盖，给

予“审慎推荐-B”评级。 

风险提示：国际原油及产品价格大幅波动。 
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图 5：华锦股份历史 PE Band  图 6：华锦股份历史 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 8822  12178  11798  12745  13764  

现金 3197  4103  2498  2690  3334  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 196  151  167  179  186  

应收款项 117  173  172  184  192  

其它应收款 8  5  6  6  7  

存货 3299  3623  4261  4622  4786  

其他 2006  4123  4694  5064  5259  

非流动资产 21098  19192  18416  17710  17066  

长期股权投资 83  89  89  89  89  

固定资产 14962  14345  13754  13212  12714  

无形资产 1684  1594  1434  1291  1162  

其他 4368  3164  3138  3118  3101  

资产总计 29920  31371  30214  30455  30830  

流动负债 16850  18968  16715  15544  14229  

短期借款 12506  12323  12324  10900  9469  

应付账款 1827  2062  2430  2636  2729  

预收账款 723  454  536  581  602  

其他 1794  4129  1425  1428  1429  

长期负债 3853  1318  1318  1318  1318  

长期借款 946  898  898  898  898  

其他 2907  420  420  420  420  

负债合计 20703  20286  18033  16862  15547  

股本 1599  1599  1599  1599  1599  

资本公积金 6202  6202  6202  6202  6202  

留存收益 1045  2865  3915  5279  6914  

少数股东权益 370  418  464  512  567  

归属于母公司所有者权益 8847  10666  11717  13081  14716  

负债及权益合计 29920  31371  30214  30455  30830   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 4677  4224  3204  3354  3745  

净利润 329  1803  1850  1919  2211  

折旧摊销 1440  1357  1367  1297  1234  

财务费用 836  797  848  730  641  

投资收益 (313) (137) (137) (137) (137) 

营运资金变动 2410  416  (771) (505) (260) 

其它 (25) (12) 47  49  56  

投资活动现金流 (4411) (1785) (453) (453) (453) 

资本支出 (776) (973) (590) (590) (590) 

其他投资 (3635) (812) 137  137  137  

筹资活动现金流 (2087) (1510) (4355) (2709) (2647) 

借款变动 358  2522  (2708) (1424) (1431) 

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 (754) 0  0  0  0  

股利分配 (800) (800) (800) (555) (576) 

其他 (892) (3232) (848) (730) (641) 

现金净增加额 (1821) 929  (1605) 191  644    

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

营业收入 30909  29104  32160  34540  35956  

营业成本 25999  20901  24638  26720  27672  

营业税金及附加 1550  2380  2367  2542  2646  

营业费用 292  328  362  389  405  

管理费用 1514  1596  1764  1895  1972  

财务费用 841  750  848  730  641  

资产减值损失 718  1026  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 313  137  137  137  137  

营业利润 307  2260  2317  2401  2757  

营业外收入 44  12  12  12  12  

营业外支出 8  100  100  100  100  

利润总额 343  2172  2229  2313  2669  

所得税 (19) 324  333  346  403  

净利润 363  1848  1896  1967  2266  

少数股东损益 34  45  46  48  55  

归属于母公司净利润 329  1803  1850  1919  2211  

EPS（元） 0.21  1.13  1.16  1.20  1.38   

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

年成长率      

营业收入 -30% -6% 11% 7% 4% 

营业利润 -120% 636% 3% 4% 15% 

净利润 -122% 449% 3% 4% 15% 

获利能力      

毛利率 15.9% 28.2% 23.4% 22.6% 23.0% 

净利率 1.1% 6.2% 5.8% 5.6% 6.1% 

ROE 3.7% 16.9% 15.8% 14.7% 15.0% 

ROIC 8.0% 9.4% 10.5% 10.4% 11.1% 

偿债能力      

资产负债率 69.2% 64.7% 59.7% 55.4% 50.4% 

净负债比率 47.3% 50.8% 43.8% 38.7% 33.6% 

流动比率 0.5  0.6  0.7  0.8  1.0  

速动比率 0.3  0.5  0.5  0.5  0.6  

营运能力      

资产周转率 1.0  0.9  1.1  1.1  1.2  

存货周转率 5.5  6.0  6.2  6.0  5.9  

应收帐款周转率 205.9  200.7  186.6  194.1  191.2  

应付帐款周转率 14.4  10.7  11.0  10.5  10.3  

每股资料（元）      

每股收益 0.21  1.13  1.16  1.20  1.38  

每股经营现金 2.92  2.64  2.00  2.10  2.34  

每股净资产 5.53  6.67  7.33  8.18  9.20  

每股股利 0.50  0.50  0.35  0.36  0.41  

估值比率      

PE 56.2  10.2  10.0  9.6  8.3  

PB 2.1  1.7  1.6  1.4  1.3  

EV/EBITDA 14.0  8.1  7.5  7.7  7.3   
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 

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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