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草甘膦看涨，有机硅回暖 
 

主要观点： 

 草甘膦价格看涨 

草甘膦是全球用量最大的除草剂品种。2017 年国内草甘膦产能为 69.3 万吨，

同比下降 17.26%，主要是由于供给侧改革。目前环保督查对草甘膦产业链

上游甘氨酸产量和下游草甘膦企业装置开工产生影响。7 月份以来受原材

料价格上涨等因素影响，草甘膦价格再次呈现上涨（8 月均价 22900 元/吨,

环比 12.81%），价差持续扩大（8月价差均价为 6927元/吨，环比增长 22.76%）。

目前因供给侧改革，国内草甘膦产能明显缩减，叠加环保督查，企业装置

整体开工率下滑，产品供给趋紧，加之下游需求稳定，其价格上涨看涨，

价差有望持续扩大，对公司业绩提升将起到支撑作用。 

 

 有机硅行业回暖 

供给端：供给有收缩。2017年国内有机硅产能为 285 万吨，同比增加 1.79%， 

其中山西三佳和江苏弘博共 28 万吨产能处于停产状态，重启难度大。同时环

保督查，企业装置开工率或将下滑，2017 年 8 月中央第四批环保督查浙江、

山东等省份，其中浙江、山东、四川，三省产能占比为 40%，短期内供给

趋紧。需求端：需求稳定。国内房地产市场在 2016 年上半年显著回暖，

对硅橡胶的需求量将增加，其在建筑领域的应用有一定延后性。 同时国内

有机硅出口量呈现稳步上升趋势，随着国内有机硅向高端领域发展，进口

替代效应将更加凸显。从供需关系看，我们判断有机硅价格或将上涨。 

 

 盈利预测 

目前草甘膦因供给侧和环保督查双重影响，价格看涨；同时有机硅行业回

暖，需求增加。公司拥有 8 万吨草甘膦产能和 13 万吨有机硅单体产能，

产品价格上涨，利好公司业绩。我们预计 17—19年EPS分别为 0.50、0.63、

0.69，对应当前股价的 PE 分别为 25X、20X、18X。给予“增持”评级。 

盈利预测                                                     单位：百万元 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6802  7755  8530  9127  

收入同比（%） -7% 14% 10% 7% 

归属母公司净利润 78  356  446  486  

净利润同比（%） -129% 359% 25% 9% 

毛利率（%） 13.2% 17.5% 17.5% 18.0% 

ROE（%） 2.0% 9.1% 10.3% 11.1% 

每股收益 0.11  0.50  0.63  0.69  

P/E 117.14  25.54  20.38  18.69  

P/B 2.26  2.37  2.22  2.13  

EV/EBITDA 15  16  14  12  
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1 公司介绍 

1.1 初心不变，稳步发展 

公司从成立至今，主营作物保护、有机硅材料两大核心产业，作物保护形成

以草甘膦原药及制剂产品为格局；有机硅构建从硅矿冶炼、硅粉加工、单体合成、

下游制品的完整产业链，已形成硅橡胶、硅油、硅树脂和硅烷偶联剂四大系列产

品。公司现有草甘膦产能 8 万吨，有机硅单体产能 26 万吨，产能规模在国内处于

领先水平。 

公司现以“制造+服务”为主线，构建五大事业部，持续推动战略转型，不

断拓展上下游产业链和国内外市场。同时公司由产品供应商向应用技术服务商转

变，不断提高竞争力。 

 

 

图表 1 公司发展历程 

时间 事件 

2001 公司在上交所上市，公司创建于 1965 年，1993 年 5 月完成股份制改造 

2004 新增 2.5 万吨甲基氯硅烷单体产能，公司有机硅总产能达到 6 万吨 

2005 收购江南化工，草甘膦总产能达到 5.2 万吨。通过技改，有机硅产能达到

10 万吨。 

2007 公司和迈图新加坡公司共同出资设立合资公司，建设年产 10 万吨有机硅

单体项目。 

2008 参股绥化新安硅材料有限公司，分期建设年产 10 万吨化学硅项目 

2015 公司与安阳全丰生物科技公司共同组建农飞克农业科技服务有限公司。

同时参股安阳全丰航空植保科技有限公司。 

2016 参股平武县天新硅业公司，主要从事金属硅生产和销售 

2017 公司实施首期限制性股票激励计划 

资料来源：华安证券研究所 

 

1.2 行业回暖，业绩大幅提高 

业绩稳步提升。2017 年上半年公司实现营收 36.65 亿元，同比增长 5%，业绩

企稳回升。2015 和 2016 年因行业处于低谷，产品价格处于低位，公司营收持续下

滑。2016 年四季度草甘膦开始上涨，主要是由于原材料甘氨酸价格上涨，叠加国内

供给侧改革，小产能关停，行业产能整体处于紧平衡状态，为价格保持高位提供了

有利支撑。 

2017 年上半年公司实现净利润 2.11 亿元，和 2016 年同期相比，实现扭亏为盈，

主要是因为有机硅和草甘膦价格显著上涨。 
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图表 2 2012—2017Q2 公司营收及增速 图表 3 2012—2017Q2 公司净利润 

 
 

资料来源：wind、华安证券研究所                      资料来源：wind、华安证券研究所 

 

 

公司现已构建有机硅和农药两大主业。2017 年上半年公司营收结构中有机硅和

农药营收占比高达 86%，是公司最核心的两大业务。2017 年上半年公司产品综合毛

利率为 17.01%，同比增加 5.93 个百分点，其中有机硅产品毛利率为 14.60%，同比

增加 3.66 个百分点，农药产品毛利率为 8.38%，同比增加 2.72 个百分点。目前有机

硅和农药（草甘膦）产品价格受供需影响，价格还有上涨的空间，公司产品综合毛

利率有望进一步提升。 

 

 

图表 4 2017 年上半年公司营收结构 图表 5 2012—2017Q2 公司毛利率 

 
 

资料来源：wind、华安证券研究所                      资料来源：wind、华安证券研究所 

1.3 股权结构分散 
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传化集团是公司第一大股东，开化国有资产公司是第二大股东，公司股权结

构较为分散。 

传化集团虽然是公司的大股东，但一直没有参与公司管理。2014 和 2015 年

公司业绩持续大幅下滑，同时子公司还涉及多起环保案件，管理中出现较多问题，

亟待改善。2016 年 9 月公司对管理层进行调整，吴建化担任传化集团总裁，公司

董事长，显示传化集团将参与公司管理工作。 

 

图表 6 公司股权结构 

 

资料来源：华安证券研究所  

 

实施股票激励计划，管理层和股东利益趋同。2017 年公司启动首次限制性股

票激励计划，6 月已实施完毕。授予公司董事、高管核心技术（业务）人员，共

计 205 人，共授予 2632 万股，占公司总股本 3.98%。此项激励计划考核目标为

2017 到 2020 年，公司扣非净利润分别为 8000 万元、10500 万元、14200 万元、

20000 万元。这是公司首次实施股权激励计划，将对公司发展起到积极作用。 

 

2 行业回暖+环保督查，草甘膦价格看涨 

2.1 草甘膦已是除草剂领域的常青树 

草甘膦自 1974 年上市以来，做为一种非选择性、无残留灭生性除草剂，获得

了市场认可，市场份额不断提高，销售额占除草剂比重基本保持 20%，现已成为

除草剂领域最畅销的产品。2014 年全球草甘膦草甘膦实现销售额 57.2 亿美元，

销售额遥遥领先其他类型除草剂产品。草甘膦销售额占除草剂市场比重为 21.76%，

已成为全球用量最大的除草剂品种。 

随着国外转基因作物的快速推广，种植面积持续增加，对草甘膦需求量有望增
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加。同时随着部分国家对百草枯水剂产品的禁用，做为替代产品的草甘膦需求有望

增长。  

 

图表 7 2014 年全球主要除草剂产品销售额 图表 8  2014 年全球主要除草剂产品销售额占比 

  

资料来源:ISAAA、华安证券研究所 资料来源：ISAAA、华安证券研究所 

2.2 全球农药行业显著回暖，需求增加 

全球农药市场起稳回升。2016 年全球作物农药销售额为 499.85 亿美元，同

比增速为-2.39%，相比 2015 年增幅-9.62%，降幅显著收窄，行业开始回暖。2016

年四季度，全球前十大农药企业中，有八家公司收入同比出现由负转正或降幅收

窄，农药巨头的收入增幅呈现上升趋势。 

 

图表 9 全球作物农药销售额及增速 

 

资料来源：华安证券研究所 
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国内农药出口量显著增加。2014 和 2015 年国内农药出口量增速连续两年下滑，

主要是需求下滑、不利天气等多种因素影响。2016 年国内农药出口量为 140 万吨，

同比增长 19%，2017 年上半年出口依然保持较高增速，回暖趋势延续，我们判断

2017 年国内农药出口会创新高。 

农药需求增加带动农药价格指数上升，尤其是 2016 年四季度农药出厂价格指

数大幅上涨，带动公司业绩改善。 

 

 

图表 10 国内农药出口量及增幅 图表 11  农药价格指数 

  

资料来源:wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

2.3 环保督查带来供需紧平衡 

2015 年 7 月中央全面深化改革领导小组第十次会议通过了《环境保护督查方

案（试行）》，这也拉开了国内环保督查的序幕，2016 年 1 月中央环保督查组对河

北省开展环保督查试点。 

在中央环保督查组对河北省开展环保督查试点之后，环保部按照工作计划，

先后启动了三批次环保督查，已覆盖 23 省、市、自治区。此次环保督查具有三个

显著特点：一是规格高、二是全覆盖、三是问责力度大。 
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图表 12 中央环保督查前三次督查省市情况 

 

资料来源：华安证券研究所 

 

近日中央环保第四督查组已启动，将对吉林、新疆、青海、西藏、四川、山东、

浙江、海南进行环保督查。8 月 7 日中央环保督查组率先进驻四川，其余省份也已

进驻。随着第四批中央环保督查工作的启动，首次实现了国内环保督查全覆盖。  

因化工企业属于污染源，是环保部重点巡视对象。我国的草甘膦主要采用甘氨

酸生产工艺，在生产中容易产生废水等污染物。受环保巡查影响，国内草甘膦装置

开工率下降，叠加上游原材料价格上涨，都对草甘膦价格上涨起到支撑作用。 

2.3.1 产能缩减，行业供需格局改善  

2017 年国内草甘膦产能为 69.3 万吨，同比下降 17.26%，主要是受到国内供给

侧改革和环保督查双重影响，产能下降明显，未来草甘能产能整体趋稳。按生产

工艺，甘氨酸法产能为 47.5万吨，占比 68.35%；IDA法产能为 22万吨，占比 31.65%。 

国内产能主要集中在江苏（23 万吨）、四川（17 万吨）、湖北（13 万吨）、浙

江（10.5万吨）。其中第四批中央环保督查省份草甘膦产能为 27.5万吨，占比 39.57%。 

                                

                           图表 13  2017 年国内草甘膦产能情况 

省份 企业名称 生产工艺 产能（万吨） 备注 

安徽 

 

华星化工 IDA  1.5  17 年停产 

广信化工 甘氨酸 3  

河南 许昌东方 甘氨酸 3  

湖北 

 

沙隆达集团 IDA  2 17 年停产 

泰盛化工 甘氨酸 13  

江苏 

 

 

江苏腾龙 甘氨酸  5   

好收成韦恩 IDA  7  

银燕化工 IDA  2  17 年停产明天



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

 核实 

南通江山 

 

IDA  4   

甘氨酸 3   

扬农集团 IDA  4   

 

浙江（第四批环

保督查省份） 

 

金帆达 甘氨酸 2.5   

捷马化工 IDA  1  17 年停产 

新安化工 甘氨酸 8   

四川（第四批环

保督查省份） 

 

福华化工 甘氨酸 12  

和邦农药 IDA  5  

广安诚信 IDA  3 17 年停产 

云南 安一化工 甘氨酸 5 16 年 5 月停产 

  总计 69.5 万吨 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

  

供给端趋紧。2017 年上半年国内草甘膦装置平均开工率为 64.74%，同比增加

13.74 个百分点。2017 年上半年中央第三批环保督查时，企业装置开工率有一定下

降，8 月中央第四批环保督查启动，其中四川和浙江做为草甘膦主要产地，企业装

置开工率或将下降，使得供给紧张。 

需求端稳定。国内草甘膦产量经历了 2014 和 2015 年连续两年下滑，2016 年

产量达到 50.47 万吨，同比增幅 31.95%，2017 年上半年产量为 27.19 万吨，同比增

长 13.77%。我们判断因出口量增加，需求有望保持稳中有升。 

 

 

图表 14 2015—2017.5 国内草甘膦装置开工情况 图表 15  2011—2017Q2 国内草甘膦产量及增速 

 

 

资料来源:百川资讯、华安证券研究所 资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

2.3.2 环保督查，原材料价格或将上涨 

国内甘氨酸产能主要集中于华北地区（河北、山东），两省拥有甘氨酸产能约
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28 万吨，占全国产能比重达到 52%。2017 年 2 月，4 部委、2 市、4 省联合发布《京

津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》，包括北京、天津、河北、山东、

河南、山西四省份中 26 个市（2+26 城市）。主要目的是加强京津冀大气污染通道

治理力度。 

甘氨酸价格上涨。2017 年 8 月甘氨酸均价为 12572，环比上涨 12.87% ，产品

价格从 7 月开始上涨。因供给侧改革，部分小产能或将关停，产能缩减。随着秋

冬季来临，华北地区甘氨酸装置开工情况堪忧，供给趋紧，我们判断甘氨酸将迎

来一段持续上涨期。 

    2017 年 8 月黄磷均价为 14575 元/吨，环比上涨 2.36% 。国内黄磷主要产自

西南地区（云南、四川），因环保督查等多种因素，我们判断黄磷价格或将维持高

位。 

 

图表 16 浙江地区甘氨酸价格走势 图表 17 黄磷价格走势 

  

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

国内企业主要采用甘氨酸生产工艺，上游原材料主要包括甘氨酸、黄磷、甲

醇、多聚甲醛、液氯等。我们以 2017 年上半年其产品均价为例，其中甘氨酸、黄

磷、甲醇占成本比重为 83.28%，我们重点关注这三种产品价格波动对草甘膦价格

影响。  

 

图表 18 草甘膦成本构成 

 甘氨酸 黄磷 甲醇 多聚甲醛 液氯 

吨耗（吨/吨） 0.58 0.345 1.32 0.485 1.173 

价格（元/吨） 9290 14419 2696 5643 50 

成本（元/吨） 5388.2 4974.555 3558.72 2736.855 58.65 

成本占比（%） 32.23% 29.76% 21.29% 16.37% 0.35% 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

草甘膦价差有扩大趋势。2017 年一季度国内草甘膦因上游原材料价格上涨、需

求增加等多种因素影响，价格持续走高，价差扩大。二季度因需求回落、原材料价

0 

2000 

4000 

6000 

8000 

10000 

12000 

14000 

16000 

浙江（元/吨） 

0 

2000 

4000 

6000 

8000 

10000 

12000 

14000 

16000 

18000 

黄磷云南（元/吨） 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

格下降等，其价格和价差都呈现下降趋势。7 月份以来受原材料价格上涨等因素影

响，草甘膦价格再次呈现上涨，价差持续扩大，8 月份草甘膦平均价差为 6927 元/

吨，环比增长 22.76%。 

目前因供给侧改革，国内草甘膦产能明显缩减，叠加环保督查，企业装置整体

开工率下滑，产品供给趋紧，加之下游需求稳定，其价格上涨可能性高，价差有望

持续扩大。 

 

图表 19 草甘膦价差走势  

 

                                资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

2.4 公司具有产能优势，受益于价格上涨 

国内草甘膦产能因供给侧改革，导致产能出清，产能缩减，叠加环保督查，草

甘膦装置开工率下滑，供给趋于紧张；目前草甘膦需求稳定，供需整体呈现紧平衡。

我们判断未来草甘膦价格将保持高位震荡格局。 

公司拥有 8 万吨草甘膦装置，产能位居国内第三，具有产能优势。我们按草甘

膦每吨价格上涨 1000 元测算，EPS 将增加 0.072 元/股。 

 

图表 20 公司产品价格弹性测算 

产品 权益产能（万

吨） 

净利润增

加（万元） 

股本（万股） 价格上涨 1000 元 

EPS 增加 

草甘膦 8 5107.92 70541.4633 0.072 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

3 有机硅触底回暖 
有机硅是指含有 Si-O（硅-氧）键，且至少有一个有机基是直接与硅原子相连

的化合物。其中以硅氧键为骨架组成的聚硅氧烷是有机硅化合物中为数最多、应用

最广的一类，约占总用量的 90%以上。因有机硅具有优良的耐温特性、耐候性、电

器绝缘性能、生理惰性、低表面张力和低表面能等，广泛应用于建筑、电子、电力
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等领域。 

有机硅上游原料主要包括石英、焦炭等，中游产品甲基氧硅烷是重要的有机硅

单体，下游产品有硅油、硅橡胶、硅树脂、硅烷偶联剂。 

 

图表 21 有机硅产业链 

 

                                资料来源：华安证券研究所 

3.1 需求端：稳中有升 

    有机硅下游主要用于建筑、电子和电力行业，三者占比达到 58%，随着其性能

的提升，应用领域有望扩展。 

 

图表 22 有机硅下游应用领域情况 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

                            

国内消费总量持续增长，增速放缓。2016 年国内消费量为 167 万吨，同比增

长 2.53%。2010 年国内有机硅消费量增幅高达 26.77%，其后增速呈现下滑趋势。

我们判断建筑领域的需求有望保持稳定增速，主要是由于国内房地产市场在 2016

年上半年显著回暖，对硅橡胶的需求量将增加，其在建筑领域的应用有一定延后性。  

建筑, 22% 

电子, 19% 

电力, 17% 

医疗, 10% 

纺织, 9% 

其他, 23% 
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                               进出口量呈现反向发展。2009—2016 年国内有机硅进口量呈现下降趋势，而

出口量呈现稳步增加，主要受益于国内有机硅产能的扩张及性能的提升，随着国内

有机硅向高端领域发展，进口替代效应将更加凸显。 

 

图表 23 国内有机硅表观消费量及增速 图表 24 国内有机进出口量及增速 

  

资料来源：百川资讯、华安证券研究所                      资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

3.2 供给端：产能收缩，开工率下滑 

国内有机硅产能总量增加，增速放缓。2016 年国内有机硅产能为 280 万吨，

同比增长 2.55%。2009—2016 年国内有机硅年均复合增长率为 16.24%。  

 

图表 25 国内有机硅产能及增幅 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

国内产能集中。2017 年国内有机硅产能为 285 万吨，产能主要集中于江苏（40
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万吨）、江西（40 万吨）、浙江（54 万吨）、山东（46.5 万吨），四省产能高达 180.5

万吨，四省产能占比 63.22%。今年以来山西三佳和江苏弘博产能处于停产状态，重

启难度大。 

 

图表 26  2017 年国内有机硅供应商情况 

企业名称 产能（万吨） 装置动态 开工率 

张家港工厂 40 正常运行 95% 

江西星火 40 满负荷 90% 

新安化工 
28 

12 万吨装置正常运行，10 万吨

装置并线 
35% 

内蒙古业成 24 正常运行 85% 

山东东岳 25 9 月中旬预计有机硅项目全停 45% 

浙江合盛 18 正常运行 90% 

山东金岭 15 正常运行  

唐山三友 20 开一停一，近期两套将开启 55% 

浙江中天 8 正常运行 92% 

湖北兴发 18 开一停一，技改中 52% 

山西三佳 18 暂未重启 0% 

鲁西化工 6.5 正常运行，9 月检修 90% 

合盛硅峰 9+6 
9 万吨项目开工 8 成，9 月 6 万

吨装置建成 
80% 

江苏弘博 10 项目停车 0% 

总计 285.5（包含停车产能） 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

环保督查，企业开工率下滑。2017 年 8 月中央第四批环保督查浙江、山东等

省份，其中浙江（54 万吨）、山东（46 万吨）、四川（15 万吨），三省产能占比为

40%，产能较为集中，将对企业装置开工情况产生影响。 

 2016年6——2017年6有机硅装置平均开工率为78.89%，维持较高开工率，

尤其是 2107 年以来装置开工率持续提高，6 月达到 91.62%。7 月开工率为 84%，

环比下降 7.62 个百分点，8 月降至 80%。主要是受到高库存和环保督查双重影响。 
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图表 27 第四批督查省份有机硅占比 图表 28 国内有机硅企业开工率情况 

  

资料来源：百川资讯、华安证券研究所                      资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

价格小幅上涨。2016年6——2017年7有机硅价格呈现上涨—高位震荡态势。

2017 年 7 月下旬其价格开始上涨，8 月上旬均价为 20000 元/吨。我们判断短期看

因环保督查和企业检修（兴发、东岳等），开工率下滑，供给呈现紧平衡，价格或

将小幅上涨。从长期看，因供给侧改革，部分产能将出清，供求将趋于平衡，价格

或将企稳。 

 

图表 29  DMC 价格走势  

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

    目前公司拥有有机硅单体 26 万吨，折算成 DMC 产能为 13 万吨，我们按有机

硅价格上涨 1000 元/吨,测算公司 EPS 增加 0.118 元/股，对公司业绩提升将起到重

要作用。同时有机硅和草甘膦生产中具有协同效应，在一定程度上降低成本。 
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图表 30 公司产品价格弹性测算 

产品 权益产能（万

吨） 

净利润增

加（万元） 

股本（万股） 价格上涨 1000 元 

EPS 增加 

有机硅 13 8300.37 70541.4633 0.118 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,352  4,111  4,873  5,470  

 

营业收入 6,802  7,755  8,530  9,127  

  现金 645  1,551  2,254  2,811  

 

营业成本 5,901  6,398  7,038  7,485  

  应收账款 699  614  724  812  

 

营业税金及附加 27  22  25  28  

  其他应收款 125  75  95  119  

 

销售费用 254  277  309  335  

  预付账款 77  82  87  96  

 

管理费用 519  583  646  689  

  存货 886  995  1,074  1,143  

 

财务费用 72  65  66  56  

  其他流动资产 920  794  638  490  

 

资产减值损失 (11) 30  2  (5) 

非流动资产 4,643  4,184  3,977  3,756  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 201  203  194  199  

 

投资净收益 22  54  53  43  

  固定资产 3,082  2,887  2,692  2,497  

 

营业利润 63  434  497  581  

  无形资产 599  559  522  487  

 

营业外收入 131  82  107  94  

  其他非流动资

产 

760  535  569  573  

 

营业外支出 46  57  49  50  

资产总计 7,994  8,295  8,850  9,226  

 

利润总额 148  460  555  625  

流动负债 3,227  3,643  3,885  4,034  

 

所得税 61  69  83  94  

  短期借款 1,112  1,627  1,625  1,622  

 

净利润 87  391  472  531  

  应付账款 967  944  1,078  1,159  

 

少数股东损益 10  35  26  45  

  其他流动负债 1,147  1,072  1,181  1,252  

 

归属母公司净利润 78  356  446  486  

非流动负债 331  373  400  406  

 

EBITDA 515  735  796  868  

  长期借款 220  220  220  220  

 

EPS（元） 0.11  0.50  0.63  0.69  

  其他非流动负

债 

111  153  180  186  

      负债合计 3,558  4,016  4,284  4,440  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 415  450  476  521  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 679  705  705  705  

 

成长能力 

      资本公积 752  615  615  615  

 

营业收入 -7.41% 14.00% 10.00% 7.00% 

  留存收益 2,531  2,509  2,769  2,945  

 

营业利润 -133.43% 592.64% 14.56% 16.83% 

归属母公司股东权

益 

4,021  3,829  4,090  4,265  

 

归属于母公司净利润 -129.07% 358.72% 25.29% 9.04% 

负债和股东权益 7,994  8,295  8,850  9,226  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 13.25% 17.50% 17.50% 18.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 1.14% 4.59% 5.23% 5.33% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 1.97% 9.13% 10.34% 11.10% 

经营活动现金流 620  717  910  879  

 

ROIC(%) 3.20% 8.93% 8.61% 9.95% 

  净利润 87  356  446  486  

 

偿债能力 

      折旧摊销 381  235  232  230  

 

资产负债率(%) 44.51% 48.41% 48.41% 48.12% 

  财务费用 68  65  66  56  

 

净负债比率(%) 33.02% 13.67% -3.62% -9.29% 

  投资损失 (22) (54) (53) (43) 

 

流动比率 1.04  1.13  1.25  1.36  

营运资金变动 (99) 50  190  109  

 

速动比率 0.76  0.86  0.98  1.07  

  其他经营现金

流 

205  65  28  41  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (334) 189  61  38  

 

总资产周转率 0.86  0.95  1.00  1.01  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 12.73  13.94  14.61  13.82  

  长期投资 (21) (2) 8  (5) 

 

应付账款周转率 6.97  8.11  8.43  8.16  

  其他投资现金

流 

(313) 191  53  43  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (126) (49) (260) (362) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.11  0.50  0.63  0.69  

  短期借款 32  515  (2) (3) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88  1.02  1.29  1.25  

  长期借款 (30) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.70  5.43  5.80  6.05  

  普通股增加 0  26  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 4  (137) 0  0  

 

P/E 114.5  25.0  19.9  18.3  

  其他筹资现金

流 

(131) (453) (258) (359) 

 

P/B 2.2  2.3  2.2  2.1  

现金净增加额 (18) 414  343  474    EV/EBITDA 19.66  12.76  10.44  7.29  资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


