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基础数据 

上证综指 3365 

总股本（万股） 70541 

已上市流通股（万股） 67918 

总市值（亿元） 84 

流通市值（亿元） 81 

每股净资产（MRQ） 6.1 

ROE（TTM） 7.1 

资产负债率 46.2% 

主要股东 传化集团有限公司 

主要股东持股比例 14.42% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 15 36 

相对表现 7 4 22  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

自 2017 年 7 月底以来，草甘膦价格上涨 27.5%至 2.55 万元/吨，DMC 价格上涨

33%至 2.65 万元/吨。 

评论： 

1、有机硅价格上涨，供需结构改善，行业龙头业绩弹性极大 

1）上游原材料涨价对产品价格形成强力支撑。近期有机硅中间体的主要原材料

甲醇、金属硅均出现大幅上涨，后期金属硅和甲醇价格有望维持高位走势，对有

机硅中间体价格形成支撑。2）行业供给结构持续改善。供给端来看，目前有效

产能仅 230 万吨，环保高压可能进一步淘汰部分落后产能，未来新增产能极为有

限，因为环保压力大、行业准入门槛提升（限制新建 10 万吨/年以下的生产装置）；

需求端来看，有机硅下游主要是建筑、电子行业，房地产需求传导带动需求持续

好转，同时随着有机硅应用领域向电子、电力、医疗器械、美容等领域的扩展以

及被用于替代部分橡胶和塑料产品，未来需求有望高速增长。3）对涨价的业绩

弹性大。待 9 月底迈图 10 万吨新建产能投产后公司有机硅权益产能达 29 万吨。

有机硅中间体原料金属硅实现较大比例自给，一体化优势显著，DMC每涨价 1000

元，公司 eps 增厚 0.21 元。 

2 草甘膦龙头受益于行业景气度提升，公司盈利能力进一步增强 

1）原材料涨价叠加需求增长推动草甘膦价格上涨，景气上行趋势确立，价格有望

继续上涨至 3 万元/吨。自 2017 年 7 月以来，草甘膦主要上游原料甘氨酸、黄磷

由于环保督察趋严快速上涨，推动草甘膦价格上涨。其中，甘氨酸上涨 58%至 1.4

万元/吨，黄磷上涨 16%至 1.5 万元/吨，随着环保督察组深入调查，后续原材料价

格走势继续看涨。2）海外农药巨头进入补库存周期、转基因种植面积持续提升拉

动草甘膦未来 2 年需求稳定增长。2016 年全球草甘膦消费量近 80 万吨，随着转

基因作物在南美和北美渗透率逐步提升，未来草甘膦需求量将稳步增长；自 2017

年初海外农药巨头进入新一轮补库存周期，一般补库持续时间 2 年，预计未来 2

年草甘膦出口量将持续好转。3）作为草甘膦龙头企业，将受益于产品价格上涨，

同时，盈利能力因生产成本降低而提升。公司现有草甘膦产能 5 万吨，9 月新增 3

万吨产能即将投产，加之现有的草甘膦库存几乎为历史最低位，公司将直接受益

于草甘膦涨价，按照现有成本估算，草甘膦每涨价 1000 元，公司 eps 增厚 0.08，

随着白南山产能搬迁，马南园区新产能上线，生产成本有望降低，尤其是人工成

本可以降至 50%，公司草甘膦业务盈利能力将进一步提升。 

 

3 公司有机硅产业链布局完善，未来前景可期 

1）积极布局完整产业链，实现上下游一体化。现有行业内企业集中于有机硅单体

生产，产品较为单一，而公司从金属硅冶炼，硅粉加工，甲基、苯基等多种有机 
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硅中间体合成，到硅橡胶、硅油、硅烷偶联剂等系列产品的生产，形成了完整的产业链。

2）氯循环一体化优势明显。氯循环应用于草甘膦生产，氯甲烷是生产草甘膦回收的，

然后生产有机硅会形成盐酸，盐酸浓缩后可以用于产草甘膦。公司两大主营产品生产链

条形成了有机结合，有效降低了生产成本。3）公司长期有望受益于有机硅下游高端产

品收入占比提升。长期来看，有机硅下游高端产品技术壁垒高，国内竞争者少，同时需

求保持稳定增长，未来进口替代空间大。提高高端产品比例，实现差异化生产。公司将

有机硅终端发展作为重要战略，投入专门的研发力量做有机硅新品研发，积极向下游拓

展，以期获得更高的产品附加值。同时根据客户需求实现个性定制，产品差异化生产，

不断提升产品竞争力。 

4、投资建议 

维持 “强烈推荐-A”投资评级。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.46/0.54/0.65 元，目

前股价对应 PE 为 27/23/19 倍，看好公司有机硅长期成长空间。 

5、风险提示 

产品价格大幅下滑、在建项目进度低于预期、行业产能大幅扩张。 

 

图1 ：草甘膦价格走势（元/吨）  图2 ：DMC价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：百川资讯、招商证券  资料来源：百川资讯、招商证券 

 

图 3 ：有机硅产能分布 

 
资料来源：百川资讯，招商证券 
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图 4 ：有机硅产业链上下游一览 

 
资料来源：中国产业信息网、招商证券 

 

图 5： 草甘膦有机硅一体化图 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

表 1：DMC、草甘膦涨价对公司净利润影响的弹性测算（百万元） 

价格（万元/吨） 1.9 2 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5 2.6 2.7 2.8 2.9 3 

1.7 372  372  371  370  370  369  369  368  368  367  366  366  

1.8 383  382  381  381  380  380  379  379  378  377  377  376  

1.9 393  392  392  391  391  390  389  389  388  388  387  387  

2 403  403  402  402  401  400  400  399  399  398  398  397  

2.1 414  413  412  412  411  411  410  410  409  408  408  407  

2.2 424  423  423  422  422  421  421  420  419  419  418  418  

2.3 434  434  433  433  432  431  431  430  430  429  429  428  

2.4 445  444  444  443  442  442  441  441  440  439  439  438  

2.5 455  454  454  453  453  452  452  451  450  450  449  449  

2.6 465  465  464  464  463  462  462  461  461  460  460  459  

2.7 476  475  475  474  473  473  472  472  471  471  470  469  

2.8 486  486  485  484  484  483  483  482  481  481  480  480  

2.9 496  496  495  495  494  494  493  492  492  491  491  490  

3 507  506  506  505  504  504  503  503  502  502  501  500  

资料来源：wind，招商证券  （注：横轴为草甘膦的价格，纵轴为 DMC 膦价格） 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2867 3352 3200 5443 5571 

现金 477 645 213 2127 2165 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 418 410 465 516 533 

应收款项 495 574 622 691 712 

其它应收款 41 125 141 157 162 

存货 933 858 924 1024 1043 

其他 504 739 836 928 956 

非流动资产 4972 4643 4263 3924 3688 

长期股权投资 180 201 201 201 201 

固定资产 3434 3082 2763 2478 2291 

无形资产 550 599 539 485 437 

其他 808 760 760 760 759 

资产总计 7839 7994 7463 9367 9259 

流动负债 3154 3227 2338 3955 3498 

短期借款 1081 1112 100 1500 1000 

应付账款 984 967 1075 1192 1214 

预收账款 154 219 243 270 275 

其他 935 928 919 993 1008 

长期负债 337 331 317 302 286 

长期借款 250 220 206 191 175 

其他 87 111 111 111 111 

负债合计 3491 3558 2655 4257 3784 

股本 679 679 705 705 705 

资本公积金 721 739 739 739 739 

留存收益 2566 2603 2931 3213 3555 

少数股东权益 382 415 432 452 476 

归属于母公司所有者权益 3966 4021 4375 4657 4999 

负债及权益合计 7839 7994 7463 9367 9259  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 170 620 622 595 714 

净利润 (267) 78 328 381 458 

折旧摊销 409 381 399 358 321 

财务费用 61 68 46 43 55 

投资收益 (83) (22) (77) (87) (90) 

营运资金变动 15 179 (86) (120) (50) 

其它 34 (64) 12 18 20 

投资活动现金流 (381) (334) (10) (10) (80) 

资本支出 (423) (513) (10) (10) (80) 

其他投资 42 179 0 0 0 

筹资活动现金流 78 (126) (1045) 1330 (596) 

借款变动 98 (118) (1102) 1386 (515) 

普通股增加 0 0 26 0 0 

资本公积增加 (2) 18 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (99) (116) 

其他 (18) (25) 31 43 35 

现金净增加额 (134) 160 (433) 1914 38   

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

营业收入 7347 6802 7705 8561 8831 

营业成本 6646 5901 6559 7272 7409 

营业税金及附加 21 27 50 56 57 

营业费用 277 254 247 274 283 

管理费用 545 519 562 618 638 

财务费用 62 72 46 43 55 

资产减值损失 68 (11) 12 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 1 2 

投资收益 83 22 77 86 88 

营业利润 (188) 63 307 372 466 

营业外收入 34 131 131 131 131 

营业外支出 44 46 46 46 46 

利润总额 (198) 148 392 457 552 

所得税 60 61 47 56 70 

净利润 (258) 87 345 401 482 

少数股东损益 9 10 17 20 24 

归属于母公司净利润 (267) 78 328 381 458 

EPS（元） (0.39) 0.11 0.46 0.54 0.65  

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

年成长率      

营业收入 -5% -7% 13% 11% 3% 

营业利润 -262% -133% 390% 21% 25% 

净利润 -637% -129% 323% 16% 20% 

获利能力      

毛利率 9.5% 13.2% 14.9% 15.1% 16.1% 

净利率 -3.6% 1.1% 4.3% 4.5% 5.2% 

ROE -6.7% 1.9% 7.5% 8.2% 9.2% 

ROIC -2.7% 1.2% 5.9% 5.2% 6.6% 

偿债能力      

资产负债率 44.5% 44.5% 35.6% 45.4% 40.9% 

净负债比率 17.6% 17.8% 4.3% 18.2% 12.9% 

流动比率 0.9 1.0 1.4 1.4 1.6 

速动比率 0.6 0.8 1.0 1.1 1.3 

营运能力      

资产周转率 0.9 0.9 1.0 0.9 1.0 

存货周转率 6.8 6.6 7.4 7.5 7.2 

应收帐款周转率 15.8 12.7 12.9 13.0 12.6 

应付帐款周转率 7.1 6.0 6.4 6.4 6.2 

每股资料（元）      

每股收益 -0.39 0.11 0.46 0.54 0.65 

每股经营现金 0.25 0.91 0.88 0.84 1.01 

每股净资产 5.84 5.92 6.20 6.60 7.09 

每股股利 0.00 0.00 0.14 0.16 0.19 

估值比率      

PE -30.4 104.7 25.7 22.1 18.4 

PB 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 17.5 9.4 6.2 6.0 5.5 
 

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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