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氯碱景气推动业绩增长，土壤修复前景广阔 

——鸿达兴业(002002)中报点评 

证券研究报告-中报点评 增持（维持） 

市场数据(2017-08-22) 

收盘价(元) 7.83 

一年内最高/最低(元) 9.09/6.58 

沪深300指数 3752.3 

市净率(倍) 4.96 

流通市值(亿元) 162.53 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 1.69 

每股经营现金流(元) 0.02 

毛利率(%) 36.22 

净资产收益率_摊薄(%) 12.35 

资产负债率(%) 68.29 

总股本/流通股(万股) 242067.72/207568.5 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 08 月 23 日 

投资要点: 公司公布 2017 半年报，上半年公司实现营业收入 

30.73亿元，同比增长37.40%，净利润5.05亿元，同比增长82.93%，

基本每股收益 0.21 元。 

 氯碱业务量价齐升，上半年业绩大幅增长。公司产品包括 PVC、烧碱、

PVC 制品、土壤调节剂、环保脱硫剂等。目前拥有 PVC、烧碱产能各

60万吨。2016年 6月公司中谷矿业 30万吨 PVC/烧碱项目投产，推动

上半年 PVC与烧碱销量同比大幅增长。此外氯碱产品自 2016年下半年

以来价格开始上涨，上半年 PVC、烧碱均价高于同期。受益此，上半

年公司化工产品收入 23.93 亿元，同比增长 114.22%，其中 PVC 收入

16.72亿元，同比增长112.06%，烧碱收入5.62亿元，同比增长230.02%。

氯碱业务量价齐升推动公司上半年业绩大幅增长。 

 氯碱业务景气有望维持。氯碱行业自 2016 年下半年以来价格开始上

涨，带动景气提升。今年 8 月份 PVC 价格迎来新一轮上涨。近年来氯

碱行业在供给侧改革的推动下，产能持续收缩。需求则有望在房地产、

基建等领域带动下保持稳定增长。此外今年以来环保力度明显加强，

行业供给持续受限。氯碱行业景气有望维持在较高水平。 

 土壤调节剂业务空间广阔，PPP 模式助力公司快速发展。我国土壤盐

碱化、酸化问题严重，土壤修复市场空间广阔。公司以氯碱产业的副

产物电石渣和盐酸作为土壤修复剂的原料，通过承包流转盐碱地改良，

建立土壤修复示范基地进行推广。一方面可为公司产品做示范，另一

方面改良好的土地可获得补贴并转包，收益可观。上半年公司与通辽

市签订了《通辽市 100 万亩盐碱地土壤改良 PPP 项目合作协议》，计

划投资 25亿元，有望进一步推动土壤修复业务的快速增长。 

 盈利预测和投资建议：预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 0.52 元和

0.64元，以 8月 22日收盘价 7.83元计算，对应 PE分别为 15.0倍和

12.2倍，维持 “增持”的投资评级。 

风险提示：产品价格大幅下跌、新业务进展低于预期   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,810.0 6,157.7 7,633.7 8,870.4 10,334.0 

增长比率 14.8% 61.6% 24.0% 16.2% 16.5% 

净利润(百万元) 519.1 817.8 1,264.9 1,560.0 1,605.7 

增长比率 49.6% 57.5% 54.7% 23.3% 2.9% 

每股收益(元) 0.21 0.34 0.52 0.64 0.66 

市盈率(倍) 36.5 23.2 15.0 12.2 11.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司历年业绩增长  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 

 

图 3：公司单季度盈利能力  图 4：公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券、wind  资料来源：中原证券、wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,810.0 6,157.7 7,633.7 8,870.4 10,334.0  成长性      

减:营业成本 2,643.0 4,264.0 5,231.4 6,054.1 7,368.2  营业收入增长率 14.8% 61.6% 24.0% 16.2% 16.5% 

 营业税费 28.2 48.8 61.1 71.0 82.7  营业利润增长率 58.4% 55.3% 54.4% 23.6% 3.0% 

   销售费用 117.2 238.2 282.4 328.2 382.4  净利润增长率 49.6% 57.5% 54.7% 23.3% 2.9% 

   管理费用 176.0 265.8 328.3 381.4 444.4  EBITDA增长率 44.5% 56.9% 19.8% 15.6% 0.9% 

   财务费用 180.2 283.3 150.4 86.8 50.3  EBIT增长率 49.9% 55.7% 32.3% 17.8% 1.0% 

  资产减值损失 30.3 39.4 20.0 20.0 20.0  NOPLAT增长率 50.4% 52.5% 33.2% 17.8% 1.0% 

加:公允价值变动收益 -0.0 -0.0 0.0 -0.0 -0.0  投资资本增长率 40.8% -3.3% -28.3% 46.8% -43.5% 

 投资和汇兑收益 17.6 -4.6 5.0 5.0 5.0  净资产增长率 56.8% -13.0% 23.3% 22.9% 19.2% 

营业利润 652.7 1,013.6 1,565.2 1,934.0 1,991.1  利润率      

加:营业外净收支 12.6 22.3 16.0 16.0 16.0  毛利率 30.6% 30.8% 31.5% 31.8% 28.7% 

利润总额 665.2 1,035.9 1,581.2 1,950.0 2,007.1  营业利润率 17.1% 16.5% 20.5% 21.8% 19.3% 

减:所得税 125.4 212.6 316.2 390.0 401.4  净利润率 13.6% 13.3% 16.6% 17.6% 15.5% 

净利润 519.1 817.8 1,264.9 1,560.0 1,605.7  EBITDA/营业收入 27.2% 26.4% 25.5% 25.4% 22.0% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 21.9% 21.1% 22.5% 22.8% 19.8% 

货币资金 1,392.7 1,188.0 610.7 709.6 3,080.4  运营效率      

交易性金融资产 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1  固定资产周转天数 361 332 342 286 237 

应收帐款 1,169.4 1,496.9 1,332.0 2,337.0 1,855.8  流动营业资本周转天数 -98 -48 -92 -65 -62 

应收票据 419.7 155.4 627.8 359.8 698.8  流动资产周转天数 292 224 188 179 216 

预付帐款 259.7 513.4 757.4 529.1 1,034.7  应收帐款周转天数 79 78 67 74 73 

存货 406.8 525.3 643.0 769.9 888.7  存货周转天数 32 27 28 29 29 

其他流动资产 67.9 51.0 64.0 61.0 58.6  总资产周转天数 1,035 728 598 522 501 

可供出售金融资产 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5  投资资本周转天数 593 422 287 255 204 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 305.7 301.1 301.1 301.1 301.1  ROE 11.8% 21.4% 26.8% 26.8% 23.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 4.4% 6.5% 10.0% 11.9% 10.2% 

固定资产 3,984.7 7,374.4 7,148.8 6,923.2 6,697.6  ROIC 13.0% 14.0% 19.3% 31.8% 21.9% 

在建工程 3,572.2 594.1 594.1 594.1 594.1  费用率      

无形资产 275.0 272.6 263.5 254.3 245.1  销售费用率 3.1% 3.9% 3.7% 3.7% 3.7% 

其他非流动资产 295.6 265.2 284.9 243.5 223.6  管理费用率 4.6% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 

资产总额 12,150.1 12,738.0 12,627.9 13,083.2 15,679.2  财务费用率 4.7% 4.6% 2.0% 1.0% 0.5% 

短期债务 2,270.6 2,456.2 722.5 1,276.9 -  三费/营业收入 12.4% 12.8% 10.0% 9.0% 8.5% 

应付帐款 1,113.4 2,052.1 2,630.9 2,015.1 3,517.6  偿债能力      

应付票据 1,176.2 935.1 3,015.6 1,457.3 3,428.1  资产负债率 63.4% 69.6% 62.2% 55.2% 55.4% 

其他流动负债 1,034.4 1,389.8 1,188.6 1,375.1 1,397.2  负债权益比 173.5% 229.4% 164.7% 123.2% 124.4% 

长期借款 1,950.0 1,590.0 - 793.7 -  流动比率 0.66 0.58 0.53 0.78 0.91 

其他非流动负债 162.4 447.3 300.5 303.4 350.4  速动比率 0.59 0.50 0.45 0.65 0.81 

负债总额 7,707.0 8,870.4 7,858.1 7,221.4 8,693.4  利息保障倍数 4.62 4.58 11.41 23.29 40.56 

少数股东权益 39.4 44.9 44.9 44.9 44.9  分红指标      

股本 972.0 2,420.7 2,420.7 2,420.7 2,420.7  DPS(元) 0.08 0.10 0.16 0.19 0.20 

留存收益 3,462.8 1,418.8 2,304.3 3,396.2 4,520.2  分红比率 38.0% 29.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 4,443.2 3,867.5 4,769.8 5,861.8 6,985.8  股息收益率 1.0% 1.3% 2.0% 2.5% 2.5% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 539.8 823.3 1,264.9 1,560.0 1,605.7  EPS(元) 0.21 0.34 0.52 0.64 0.66 

加:折旧和摊销 218.6 351.3 234.8 234.8 234.8  BVPS(元) 1.82 1.58 1.95 2.40 2.87 

  资产减值准备 30.3 39.4 - - -  PE(X) 36.5 23.2 15.0 12.2 11.8 

公允价值变动损失 0.0 0.0 0.0 -0.0 -0.0  PB(X) 4.3 5.0 4.0 3.3 2.7 

   财务费用 165.3 293.7 150.4 86.8 50.3  P/FCF -19.3 16.2 -97.2 36.1 6.7 

   投资收益 -17.6 4.6 -5.0 -5.0 -5.0  P/S 5.0 3.1 2.5 2.1 1.8 

 少数股东损益 20.7 5.5 - - -  EV/EBITDA 10.2 13.7 9.9 9.1 7.1 

 营运资金的变动 -370.3 -490.6 1,752.2 -2,576.3 3,035.1  CAGR(%) 42.4% 24.9% 53.9% 42.4% 24.9% 

经营活动产生现金流量 331.7 633.1 3,397.3 -699.8 4,921.0  PEG 0.9 0.9 0.3 0.3 0.5 

投资活动产生现金流量 -163.0 -264.9 4.9 5.0 5.0  ROIC/WACC 1.3 1.4 1.9 3.1 2.1 

融资活动产生现金流量 -82.2 -590.4 -3,979.6 793.7 -2,555.2  REP 1.1 2.3 2.0 0.9 1.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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