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基础数据 

上证综指 3332 

总股本（万股） 81951 

已上市流通股（万股） 43235 

总市值（亿元） 57 

流通市值（亿元） 30 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 55.8% 

主要股东 沈阳化工集团有限公

司 主要股东持股比例 26.68% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -20 -0 

相对表现 -4 -29 -15  

 
 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 61.21 亿元，同比增长 67.50%，

实现归属于上市公司股东的净利润 1.14 亿元，同比下降 17.15%，实现归属于上

市公司股东的扣非后的净利润 7942 万元，同比增长 69.44%，实现 EPS 0.14

元；其中 Q2 实现净利润 3157 万元，同比下降 38.41%，环比下降 61.83%。 

评论： 

1、糊树脂盈利下滑和营业外收入减少导致公司业绩下滑 

公司 2017H1 实现营业收入 61.21 亿元，同比增长 67.50%，分业务看，2017H1

公司糊树脂营业收入达到 5.44 亿元，同比增长了 308.64%，这主要是公司糊树

脂新厂 2016 年上半年才投产，所以产销量还较低，同时公司烧碱营业收入达到

2.17 亿元，同比增长 316.41%；丙烯酸及酯营业收入达到 5.18 亿元，同比增长

119.49%，主要是 2017H1 丙烯酸价差较好，盈利好于去年同期，公司产销量同

比大幅提升，同时价格也好于去年同期。 

2017H1 公司实现归属于上市公司的净利润 1.14 亿元，同比下降 17.15%，主要

有两个方面的原因，一是 2017H1 公司营业外收入下降，2016H1 公司营业外收

入达到 1.03 亿元，2017H1 公司营业外收入仅 4044 万元，同比下降 6900 万元，

这也使得虽然公司归属于上市公司的净利润下降，但扣非后的净利润同比增长

69.44%；二是公司糊树脂业务盈利下滑，2017H1 公司糊树脂业务实现毛利为

亏损 489 万元，同比下降 2668 万元，我们认为 2017H1 公司糊树脂盈利下滑主

要还是原料电石的价格大幅走高，导致公司糊树脂业务盈利下滑。 

2017H1 公司期间费用率为 4.71%，同比下降 3.34pct，表明公司费用控制较好，

其中管理费用率下降最为明显，从 4.33%下降为 2.45%；销售费用率下降

0.52pct，财务费用率下降了 0.94pct。从期间费用的绝对值看，同比变化不大。 

2、聚醚多元醇和丙烯酸及酯业务盈利大幅改善 

2015 年公司通过发行股份的方式收购了山东蓝星东大 99.33%的股权，蓝星东

大是我国聚醚多元醇领域的龙头企业，拥有聚醚多元醇产能 25 万吨/年，同时配

套 9万吨/年的环氧丙烷，盈利较好。2017H1公司聚醚多元醇实现营业收入 10.68

亿元，同比增长 6.34%，毛利率达到 16.69%，同比提升 2.4pct，盈利改善比较

明显。2017H1 山东蓝星东大实现净利润 9244 万元，同比增加了 3214 万元。

2017H1 聚醚多元醇价格均价 12789 元/吨，同比增长了 22.66%，价差达到 957

元/吨，同比 2016H1 的 820 元/吨，提升了 137 元/吨。 

2017H1 丙烯酸及酯的价格同比大幅增长，其中丙烯酸丁酯的均价达到 8746 元/

吨，同比增长 64.06%，导致公司 2017H1 丙烯酸及酯的毛利率达到 6.53%，同

比提升 7.91pct。 
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表 1：2017 年上半年公司主要产品价格情况 

单位：元/吨 
聚醚多元

醇 
PO 烧碱 电石 糊树脂 

丙烯酸丁

酯 

2016H1 10426 7935 775 2379 7371 5331 

 2016H2 12739 10258 835 2894 8535 7059 

2017H1 12789 9892 1065 2988 8309 8746 

H1 YOY 22.66% 24.66% 37.42% 25.60% 12.73% 64.06% 

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 1：糊树脂、电石及价差情况  图 2：聚醚多元醇及差价情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 3：烧碱的价格情况  图 4：丙烯酸价格及价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

3、投资建议 

预计公司 2017~2019 年净利润分别为 2.27、2.63、2.99 亿元，对应 EPS 分别为 0.28、

0.32、0.37 元，当前股价 6.94 元，对应 PE 分别为 25.0、21.6 和 19.0 倍，首次覆盖，

暂不给予评级。 

 

风险提示：电石价格受环保影响居高不下，国际油价大幅下滑 
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图 5：沈阳化工历史 PE Band  图 6：沈阳化工历史 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 2718  3924  4152  4442  5005  

现金 1192  1595  987  1054  1359  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 495  526  716  766  825  

应收款项 33  21  15  16  17  

其它应收款 79  246  335  358  386  

存货 414  380  513  550  592  

其他 505  1156  1586  1698  1827  

非流动资产 6912  6673  6201  5780  5405  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 4136  5396  5016  4677  4374  

无形资产 866  795  715  644  579  

其他 1910  483  470  460  452  

资产总计 9631  10598  10353  10222  10410  

流动负债 3825  4638  4576  4251  4220  

短期借款 1740  1762  1981  1573  1444  

应付账款 419  550  761  814  876  

预收账款 114  308  425  455  490  

其他 1552  2017  1409  1409  1410  

长期负债 1933  1748  1748  1748  1748  

长期借款 1662  997  997  997  997  

其他 271  751  751  751  751  

负债合计 5758  6386  6324  6000  5968  

股本 820  820  820  820  820  

资本公积金 1336  1336  1336  1336  1336  

留存收益 1728  2069  1886  2081  2302  

少数股东权益 (11) (12) (13) (14) (15) 

归属于母公司所有者权益 3884  4224  4042  4237  4457  

负债及权益合计 9631  10598  10353  10222  10410   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 561  722  540  874  828  

净利润 188  340  227  263  299  

折旧摊销 507  566  673  622  576  

财务费用 159  167  148  131  116  

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 (263) (324) (504) (141) (163) 

其它 (31) (29) (5) (0) (0) 

投资活动现金流 (305) (17) (200) (200) (200) 

资本支出 (573) (514) (200) (200) (200) 

其他投资 268  497  0  0  0  

筹资活动现金流 335  (256) (948) (607) (323) 

借款变动 580  (176) (390) (408) (129) 

普通股增加 159  0  0  0  0  

资本公积增加 (16) 0  0  0  0  

股利分配 (330) (410) (410) (68) (79) 

其他 (57) 331  (148) (131) (116) 

现金净增加额 591  449  (608) 67  305    

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

营业收入 9664  8847  12031  12878  13860  

营业成本 9029  7993  11044  11822  12723  

营业税金及附加 106  160  218  233  251  

营业费用 132  129  140  149  161  

管理费用 362  337  295  316  340  

财务费用 150  150  148  131  116  

资产减值损失 50  36  0  0  0  

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 (165) 41  186  227  269  

营业外收入 463  344  80  80  80  

营业外支出 104  2  2  2  2  

利润总额 194  383  264  305  348  

所得税 8  44  37  43  49  

净利润 186  339  227  262  298  

少数股东损益 (2) (1) (1) (1) (1) 

归属于母公司净利润 188  340  227  263  299  

EPS（元） 0.23  0.42  0.28  0.32  0.37   

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

年成长率 -8% -8% 36% 7% 8% 

营业收入 -30% -125% 352% 22% 19% 

营业利润 900% 81% -33% 16% 14% 

净利润      

获利能力 6.6% 9.7% 8.2% 8.2% 8.2% 

毛利率 1.9% 3.8% 1.9% 2.0% 2.2% 

净利率 4.8% 8.1% 5.6% 6.2% 6.7% 

ROE -0.2% 2.2% 4.1% 4.5% 4.8% 

ROIC      

偿债能力 59.8% 60.3% 61.1% 58.7% 57.3% 

资产负债率 38.7% 31.8% 28.8% 25.1% 23.4% 

净负债比率 0.7  0.8  0.9  1.0  1.2  

流动比率 0.6  0.8  0.8  0.9  1.0  

速动比率      

营运能力 1.0  0.8  1.2  1.3  1.3  

资产周转率 19.2  20.1  24.7  22.2  22.3  

存货周转率 325.0  324.2  671.1  842.6  844.8  

应收帐款周转率 26.5  16.5  16.8  15.0  15.1  

应付帐款周转率      

每股资料（元） 0.23  0.42  0.28  0.32  0.37  

每股收益 0.68  0.88  0.66  1.07  1.01  

每股经营现金 4.74  5.15  4.93  5.17  5.44  

每股净资产 0.50  0.50  0.08  0.10  0.11  

每股股利      

估值比率 30.3  16.7  25.0  21.6  19.0  

PE 1.5  1.3  1.4  1.3  1.3  

PB 25.1  15.6  10.9  11.3  11.5  

EV/EBITDA -8% -8% 36% 7% 8%  
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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