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氯碱行业景气上行，公司中报业绩高增长，期待

土壤修复业务发力 

——鸿达兴业（002002）半年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

鸿达兴业 -7.8 6.7 15.7 

沪深 300 3.0 10.2 15.8 
 

 

市场数据 2017-08-29 

当前价格（元） 7.85 

52 周价格区间（元） 6.49 - 9.08 

总市值（百万） 19001.21 

流通市值（百万） 16294.13 

总股本（万股） 242053.60 

流通股（万股） 207568.50 

日均成交额（百万） 144.52 

近一月换手（%） 35.65 

 

相关报告 
 

《鸿达兴业（002002）事件点评：氯碱行业景

气上行，公司定增获批，静待土壤修复业务释放

盈利》——2017-07-23 

《鸿达兴业（002002）2016 年业绩快报点评：

氯碱业务景气上升，土壤改良助力快速增长》—

—2017-03-01 

《鸿达兴业（002002）2016 年三季报点评：产

业协同，助盈利快速增长》——2016-10-26 
 
 

事件： 

公司 2017 年上半年实现营业收入 30.73 亿元，同比增长 37.40%；归属

上市公司股东净利润 5.05 亿元，同比增长 82.93%；基本每股收益 0.21

元。公司对 2017 年前三季度业绩预测范围：归属于上市公司股东的净利

润在 7~8 亿元，同比增长 34.18%~53.35%。 

投资要点： 

 氯碱行业景气上行，公司受益产品价格上涨。受环保影响，高能耗、

高污染产能逐步退出，而需求端在房地产和基建带动下稳步提升，

行业供需改善。2016 年 PVC 和烧碱平均开工率分别提升至 73%和

85%，2017 年上半年西北地区 PVC 和片碱市场均价分别达到 5778

元/吨和 3486 元/吨，分别同比上涨 18.8%和 77.0%。公司 PVC 和

烧碱产能各 70 万吨/年，其中改性 PVC 产能 10 万吨/年，产品价格

上涨带来较大的业绩弹性。 

 公司上下游一体化，“废物”综合利用。公司通过整合上下游产业资

源，实现煤炭/石灰石/原盐-电力-电石-PVC/烧碱-电石渣综合利用的

产业链一体化和副产品资源化利用。尾气循环烧白灰可减少天然气

用量，电石渣加工后生产土壤改良剂，这使得公司生产成本降低、

盈利能力提升。 

 公司近期公告非公开发行股票获得中国证监会核准批复。此次非公

开发行拟发行不超过 218,980,450 股，募集资金不超过 12.15 亿元，

用于土壤修复项目（6.2 亿元）、PVC 生态屋及环保材料项目（2.4

亿元）和偿还银行贷款（3.6 亿元）。 

 土壤修复项目瞄准千亿级别市场。《土壤污染防治行动计划》将土壤

治理提升至国家层面，要求到 2020 年受污染耕地安全利用率达到

90%左右，污染地块安全利用率达到 90%以上。据统计，我国盐碱

地面积高达 5 亿多亩，南方地区的酸化耕地约 2.5 亿亩，合计 7.5 亿

亩。按照每亩调理剂的费用 300 元计算，土壤调理剂市场达 2250

亿元。公司电石渣作为 PVC 生产副产品，通过调制与工艺处理可用

于调节土壤酸碱性，起到修复土壤的功能。公司土壤调理剂等产能

120 万吨/年，目前，采用公司土壤调理剂处理的鄂尔多斯和乌海部
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国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

分盐碱地已试种小麦、玉米、水稻、葵花等作物。2017 年 2 月，公

司签约《通辽市 100 万亩盐碱地土壤改良 PPP 项目合作协议》PPP

项目，初步估算仅土壤调理剂公司可获利 1.3 亿元。 

 装配式建筑的推广给 PVC 生态屋及模材带来机遇。装配式建筑房屋

因其建设周期短、循环利用程度高、节能环保的特点，在部分景区、

度假村、棚户区改造和偏远地区应用空间广阔，公司此次定增项目

拟建 15 条 PVC 生态屋相关的片板材生产线及 42 条 PVC 建筑模板

生产线，建成后将拥有 1250 套 100 平米单层 PVC 生态屋以及 500

万张 PVC 建筑模板的年产能，可用于相关领域。 

 公司收购广东塑料交易所股份有限公司 100%股权，打造“互联网+”

平台。塑交所是集大宗商品现货电子交易、综合实体物流和供应链

金融服务为一体的第三方电子商务企业，其收入来源包括交易手续

费、仓储及物流费等，承诺 2017、2018 年扣非净利润分别不低于

1.5 亿元和 2 亿元。收购完成后，公司通过互联网平台优势，实现

产融结合。 

 盈利预测与评级：基于对氯碱行业景气上行以及公司在土壤修复领

域的广阔前景判断，同时基于审慎暂未考虑非公开发行对公司业绩

及股本的影响，我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 69.16、

77.55和86.41亿元，归属母公司净利润分别为12.87、15.69和19.02

亿元，EPS 分别为 0.53、0.65 和 0.79 元/股，对应当前股价 PE 为

14.77、12.11和 9.99 倍，维持 “买入”评级。 

 风险提示：PVC、烧碱价格大幅下跌风险，土壤修复项目推进受阻

风险，非公开发行不及预期风险。 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 6158  6916  7755  8641  

增长率(%) 61.6% 12.3% 12.1% 11.4% 

净利润（百万元） 818  1287  1569  1902  

增长率(%) 58% 57% 22% 21% 

摊薄每股收益（元） 0.34 0.53 0.65 0.79 

ROE(%) 21.15% 25.57% 24.44% 23.47% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：鸿达兴业盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响） 

   

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

证券代码： 002002.sz 股票价格： 7.85 投资评级： 增持 日期： 2017/8/29

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 26% 24% 23% EPS 0.34 0.53 0.65 0.79

毛利率 31% 37% 38% 40% BVPS 1.58 2.06 2.63 3.32

期间费率 14% 13% 13% 12% 估值

销售净利率 13% 19% 20% 22% P/E 23.24 14.77 12.11 9.99

成长能力 P/B 4.97 3.82 2.99 2.36

收入增长率 62% 12% 12% 11% P/S 3.09 2.75 2.45 2.20

利润增长率 58% 57% 22% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 0.48 0.50 0.51 0.52 营业收入 6158 6916 7755 8641

应收账款周转率 3.73 3.65 3.62 3.35 营业成本 4264 4375 4787 5212

存货周转率 8.12 7.61 7.31 6.76 营业税金及附加 49 55 60 68

偿债能力 销售费用 238 256 287 320

资产负债率 70% 64% 58% 51% 管理费用 266 304 345 379

流动比 0.58 0.68 0.80 1.00 财务费用 283 300 291 261

速动比 0.50 0.59 0.70 0.88 其他费用/（-收入） (44) (26) (31) (31)

营业利润 1014 1599 1954 2370

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 22 17 17 19

现金及现金等价物 1188 1416 1859 2255 利润总额 1036 1616 1972 2389

应收款项 1652 1894 2145 2579 所得税费用 213 323 394 478

存货净额 525 582 664 781 净利润 823 1293 1577 1911

其他流动资产 564 634 711 965 少数股东损益 6 6 8 10

流动资产合计 3930 4525 5378 6579 归属于母公司净利润 818 1287 1569 1902

固定资产 7374 7660 8122 8245

在建工程 594 674 654 474 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 273 312 330 344 经营活动现金流 633 1195 1892 1908

长期股权投资 301 311 316 321   净利润 823 1293 1577 1911

资产总计 12738 13960 15349 16548   少数股东权益 6 6 8 10

短期借款 2456 2686 2636 2436   折旧摊销 331 635 658 697

应付款项 1826 1776 1837 1986   公允价值变动 (0) 0 0 0

预收帐款 278 274 244 248   营运资金变动 (527) (739) (352) (710)

其他流动负债 2273 1956 1983 1925 投资活动现金流 (265) (1223) (1176) (680)

流动负债合计 6833 6692 6700 6595   资本支出 (487) (1000) (1100) (640)

长期借款及应付债券 1590 1690 1640 1440   长期投资 5 (10) (5) (5)

其他长期负债 447 547 589 410   其他 217 (213) (71) (35)

长期负债合计 2037 2237 2229 1850 筹资活动现金流 (590) 201 (288) (628)

负债合计 8870 8929 8929 8445   债务融资 (104) 330 (100) (400)

股本 2421 2421 2421 2421   权益融资 12 0 0 0

股东权益 3868 5032 6421 8104   其它 (498) (129) (188) (228)

负债和股东权益总计 12738 13960 15349 16548 现金净增加额 (222) 174 427 599
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【分析师承诺】 

 
代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 
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