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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.62 

流通 A 股(亿股) 4.53 

52 周内股价区间(元) 7.15-12.37 

总市值(亿元) 79.60 

总资产(亿元) 50.03 

每股净资产(元) 4.16 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 江山化工（002061）：中期业绩大增，未

来左手建筑，右手化工  (2017-08-16) 
 

 

[Table_Summary]  科思创 2017 年第二季度业绩靓丽，聚碳酸酯贡献业绩增量，未来还将扩产。

科思创（Coverstro）是全球最大的聚合物厂商，其前身是拜耳材料科技，

公司 2016 年销售额 119 亿欧元，在全球拥有 30 家生产基地，约 1.56 万员

工。科思创的产品主要是 MDI、TDI、聚碳酸酯(PC)、涂料、胶粘剂等。科

思创的聚碳酸酯产能全球第一，我们认为分析公司财报具有指导意义。近期

公司发布的中报显示，今年第二季度，科思创的核心业务产品销量小幅下滑

1.6%，但是销售额上升 17%至 34.98 亿欧元，并且出现连续第十个季度的

EBITDA 改善，EBITDA 单季度达到 8.48 亿欧元，同比增长 56%，自由经

营现金流单季度达到 3.19 亿欧元，同比增长 35%，EPS 单季度达到 2.39

欧元，同比增长 112%。今年上半年，公司的聚碳酸酯销量同比增长 7.5%，

销售额同比增长 15.3%，EBITDA 同比增长 16.6%。今年上半年，聚碳酸酯

的销量和售价上调贡献了业绩增量。由于亚太地区的客户需求强劲，科思创

在 2016 年 10 月曾宣布将上海基地聚碳酸酯产能翻番至 40 万吨/年，新产

能将于 2019 年投入运营。今年 5 月，科思创宣布将再次大幅扩大上海产能，

计划将产能提升至 60 万吨。 

 江山化工的聚碳酸酯装置满负荷运转，良品率提升，受益于聚碳酸酯行业

景气，聚碳酸酯价差创出新高。江山化工现在有 10 万吨聚碳酸酯产能，一

直满负荷运转，正牌率稳步提升，产品满产满销。公司的产品经过技改后，

产品能被更高端应用领域接受，产品销售价格有所提升，竞争力加强。我们

认为公司将会受益于聚碳酸酯的行业景气。从最新的数据来看，余姚市场的

浙铁大风（江山化工全资子公司）PC02-10R 型 PC 自提价从 8 月 11 日的

23000 元/吨调至 8 月 15 日的 23300 元/吨，时隔一日，又在 8 月 16 日调

至 23500 元/吨。根据市场价格测算，目前非光气法的毛利在 8629.29 元/

吨，处于近两年来的新高。 

 聚碳酸酯行业未来供需仍然是平衡，江山化工作为国产化先驱，抢先挤占

跑道。聚碳酸酯是一个相对全球化的化工品种，2011 年-2016 年，聚碳酸

酯的全球供给增速仅有 2.6%，而需求增速为 3.0%。虽然有不少新进入者和

扩产计划，但是由于还有北美和亚太地区部分装置老化退出，预计 2016 年

-2021 年，聚碳酸酯的全球供给和需求增速大约都是 4%，全行业仍然处于 
 

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

营业收入（百万元） 3646.30  4386.10  4684.58  4940.25  

增长率 47.03% 20.29% 6.81% 5.46% 

归属母公司净利润（百万元） 66.28  404.26  420.31  454.11  

增长率 136.15% 509.93% 3.97% 8.04% 

每股收益 EPS（元） 0.10  0.61  0.64  0.69  

净资产收益率 ROE 4.12% 20.21% 17.96% 16.76% 

PE 120  20  19  18  

PB 4.96  4.04  3.45  2.98  

数据来源：Wind，西南证券 
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供需平衡状态，盈利能力能够维持。2016 年国内聚碳酸酯产能为 87.5 万吨，

实际产量 57 万吨，进口量 131.9 万吨。在公司聚碳酸酯装置建好之前，国

内的聚碳酸酯的生产企业都是国际巨头独资或者合资企业，外资占比极高，

公司作为国产化先驱，抢先挤占国内市场这一跑道，充分享受投资回报。 

 聚碳酸酯业务是江山化工的核心资产，护城河较深。2017 年中报显示，聚碳酸

酯业务的收入占公司收入的 46%，毛利率为 19.97%，同比提升 8.38 个百分点，

聚碳酸酯业务是公司的优质核心资产。聚碳酸酯生产具有较高的技术壁垒，目

前国际聚碳酸酯市场基本被沙比克、科思创、帝人、三菱等垄断。公司全资

子公司浙铁大风 10 万吨/年非光气法聚碳酸酯联合装置是国产首套大型聚碳

酸酯装置，关键设备全球招标采购，采用环保、安全的非光气法工艺，在优

化国内外先进工艺技术的基础上，实现集成创新。浙铁大风投产后，打破了

国外行业巨头的垄断，填补了国内产能的空白。我们认为聚碳酸酯业务的护

城河较深。 

 盈利预测与投资建议。暂不考虑公司目前重大资产重组对业绩和股本带来的

影响，我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.61 元、0.64 元、0.69 元，考

虑目前申万化工行业整体 54 倍的估值水平，给予公司 2017 年 25 倍的估值

水平，对应目标价 15.25 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：重大资产重组失败的风险，产品价格大幅波动的风险。 
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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 3646.30  4386.10  4684.58  4940.25  净利润 66.28  404.26  420.31  454.11  

营业成本 3054.94  3528.80  3775.51  3984.73  折旧与摊销 336.49  306.76  310.36  313.53  

营业税金及附加 14.68  14.80  16.32  34.09  财务费用 120.20  0.00  0.00  0.00  

销售费用 90.20  89.92  84.32  83.98  资产减值损失 41.76  20.00  20.00  20.00  

管理费用 250.00  280.71  281.07  291.47  经营营运资本变动 390.59  -130.24  41.48  28.96  

财务费用 120.20  0.00  0.00  0.00  其他 -262.99  -16.01  -22.73  -19.59  

资产减值损失 41.76  20.00  20.00  20.00  经营活动现金流净额 692.31  584.76  769.43  797.01  

投资收益 0.01  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1638.88  -50.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.29  0.15  0.17  0.18  其他 1532.66  0.15  0.17  0.18  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -106.22  -49.85  -49.83  -49.82  

营业利润 74.83  452.02  507.52  526.15  短期借款 397.00  -354.64  -608.90  -102.97  

其他非经营损益 10.74  -8.92  -9.20  -8.89  长期借款 634.90  0.00  0.00  0.00  

利润总额 85.57  443.09  498.32  517.26  股权融资 754.92  0.00  0.00  0.00  

所得税 19.29  38.83  78.01  63.15  支付股利 0.00  -13.26  -80.85  -84.06  

净利润 66.28  404.26  420.31  454.11  其他 -2223.75  -107.50  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -436.93  -475.39  -689.75  -187.03  

归属母公司股东净利润 66.28  404.26  420.31  454.11  现金流量净额 155.93  59.52  29.85  560.17  

                  

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 379.09  438.61  468.46  1028.62  成长能力         

应收和预付款项 340.27  456.72  479.42  500.38  销售收入增长率 47.03% 20.29% 6.81% 5.46% 

存货 145.28  163.75  178.08  187.46  营业利润增长率 144.83% 504.06% 12.28% 3.67% 

其他流动资产 145.36  174.80  186.67  196.84  净利润增长率 136.15% 509.93% 3.97% 8.04% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 1105.75% 42.76% 7.79% 2.67% 

投资性房地产 2.68  2.68  2.68  2.68  获利能力         

固定资产和在建工程 3164.05  2937.52  2707.39  2474.09  毛利率 16.22% 19.55% 19.41% 19.34% 

无形资产和开发支出 513.99  483.76  453.53  423.30  三费率 12.63% 8.45% 7.80% 7.60% 

其他非流动资产 4.72  4.72  4.72  4.72  净利率 1.82% 9.22% 8.97% 9.19% 

资产总计 4695.45  4662.55  4480.94  4818.10  ROE 4.12% 20.21% 17.96% 16.76% 

短期借款 1066.50  711.86  102.97  0.00  ROA 1.41% 8.67% 9.38% 9.43% 

应付和预收款项 779.41  792.17  866.73  925.56  ROIC 5.23% 11.34% 12.32% 14.41% 

长期借款 905.00  905.00  905.00  905.00  EBITDA/销售收入 14.58% 17.30% 17.46% 17.00% 

其他负债 335.38  253.36  266.62  277.87  营运能力         

负债合计 3086.29  2662.39  2141.32  2108.43  总资产周转率 1.01  0.94  1.02  1.06  

股本 555.52  661.69  661.69  661.69  固定资产周转率 1.56  1.44  1.66  1.91  

资本公积 1201.61  1095.44  1095.44  1095.44  应收账款周转率 42.71  43.73  35.28  36.93  

留存收益 -147.97  243.04  582.49  952.54  存货周转率 26.11  22.48  21.67  21.53  

归属母公司股东权益 1609.16  2000.16  2339.62  2709.67  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 78.68% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1609.16  2000.16  2339.62  2709.67  资产负债率 65.73% 57.10% 47.79% 43.76% 

负债和股东权益合计 4695.45  4662.55  4480.94  4818.10  带息债务/总负债 63.88% 60.73% 47.07% 42.92% 

         流动比率 0.48  0.73  1.12  1.68  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.41  0.63  0.97  1.51  

EBITDA 531.51  758.78  817.89  839.69  股利支付率 0.00% 3.28% 19.24% 18.51% 

PE 120.40  19.74  18.99  17.57  每股指标         

PB 4.96  3.99  3.41  2.95  每股收益 0.10  0.61  0.64  0.69  

PS 2.19  1.82  1.70  1.62  每股净资产 2.43  3.02  3.54  4.10  

EV/EBITDA 15.78  12.05  10.40  9.34  每股经营现金 1.05  0.88  1.16  1.20  

股息率 0.00% 0.17% 1.01% 1.05% 每股股利 0.00  0.02  0.12  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 



 
江山化工（002061）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 
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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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张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 

刘予鑫(广州) 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


