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1《鸿达兴业(002002,增持): 氯碱业务高景

气，土壤修复空间广阔》2017.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 签署合作意向书，布局海外土壤修复市场 

鸿达兴业(002002) 
签订合作意向书，加强土壤改良领域合作 

鸿达兴业发布公告，全资子公司西部环保与美国农业管理公司签署了《合
作意向书》，拟与美国农业管理公司在土壤改良等领域开展合作，每年供应
10 万吨“丰收延”土壤调理剂，并共同推进土壤改良产品及相关土壤改良
技术在美国市场的应用与推广。 

 

布局海外土壤改良市场，创造新利润增长点 

本次合作的意义：1、充分发挥西部环保在土壤改良领域的技术和产品优势，
以及美国农业管理公司在美国的农业管理经验和市场渠道优势，共同推进
土壤改良产品及相关技术在美国市场的应用与推广。2、通过加大公司土壤
调理剂产品和业务在海外的拓展力度，布局海外“土壤改良”市场，为公
司带来新的利润增长点。 

 

PVC、烧碱行业高景气延续 

受环保督查影响，近期华北、西北地区均有氯碱装置计划检修，需求方面，
“金九银十”迎接销售旺季。今年 6 月以来，PVC 价格持续上涨，目前电
石法 PVC 华东市场价格为 7450 元/吨，较 6 月已累计上涨 30%。国内烧
碱价格坚挺，市场高位运行，目前 32%离子膜碱华北市场价格为 1065 元/

吨，较去年同期涨幅逾 50%。公司 PVC 和烧碱业务具备较为明显的资源
和成本优势，有望充分受益。 

 

定增发行完成，聚焦新兴业务 

公司非公开发行于 2017 年 9 月 8 日完成，增发 1.64 亿股，发行价格 7.41

元/股，其中鸿达兴业集团认购 3280.27 万股，限售期为 36 个月，其他投
资者认购 1.31 亿股，限售期为 12 个月。此次定增募集 12.15 亿元将用于
土壤修复项目、PVC 生态屋及环保材料项目和偿还银行贷款，聚焦 PVC

产业链延伸的新兴业务，盈利前景良好。 

 

维持“增持”评级 

公司是国内氯碱行业的领军企业，氯碱业务受益于自身资源优势和行业复
苏，经营态势良好，稀土新材料、土壤修复等新兴业务依托资源优势，持
续完善产业链，发展潜力较大，公司整体处于快速发展期。我们维持公司
2017-2019 年净利润分别为 12.19、16.35、20.18 亿元的预测，对应增发
后股本 EPS 分别为 0.47、0.63、0.78 元（对应增发前股本为 0.50、0.67、
0.83 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：下游需求大幅下滑风险、环保政策执行力度不达预期风险、项
目进度不达预期风险。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 2,585 

流通 A 股(百万股) 2,076 

52 周内股价区间(元) 6.62-9.03 

总市值(百万元) 20,340 

总资产(百万元) 13,024 

每股净资产(元) 1.58  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,087 6,158 7,188 8,740 10,366 

+/-%  23.09 50.68 16.73 21.59 18.60 

归属母公司净利润(百万元) 559.06 817.80 1,219 1,635 2,018 

+/-%  61.09 46.28 49.00 34.17 23.46 

EPS (元，最新摊薄) 0.22 0.32 0.47 0.63 0.78 

PE (倍) 36.39 24.87 16.69 12.44 10.08  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/131d5a27-454f-4725-93ed-c12664fa9812.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/131d5a27-454f-4725-93ed-c12664fa9812.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 鸿达兴业历史 PE-Bands  图表2： 鸿达兴业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,716 3,930 5,961 6,775 7,764 

现金 1,393 1,188 2,337 2,408 2,746 

应收账款 889.06 1,177 1,374 1,709 2,005 

其他应收账款 280.36 319.55 358.02 468.49 539.53 

预付账款 259.72 513.35 528.69 629.12 751.75 

存货 406.84 525.28 609.31 731.55 852.86 

其他流动资产 487.65 206.48 753.00 829.06 869.37 

非流动资产 8,434 8,808 8,881 9,222 9,713 

长期投资 305.74 301.13 301.13 301.13 301.13 

固定投资 3,985 7,374 7,798 8,260 8,824 

无形资产 274.97 272.63 263.42 254.21 245.00 

其他非流动资产 3,868 859.83 518.65 406.74 343.33 

资产总计 12,150 12,738 14,842 15,997 17,478 

流动负债 5,595 6,833 6,950 6,949 6,903 

短期借款 2,271 2,456 1,800 1,500 1,000 

应付账款 982.76 890.88 1,505 1,651 1,817 

其他流动负债 2,341 3,486 3,644 3,798 4,086 

非流动负债 2,112 2,037 1,871 1,896 1,910 

长期借款 1,950 1,590 1,590 1,590 1,590 

其他非流动负债 162.39 447.33 281.46 305.62 320.33 

负债合计 7,707 8,870 8,821 8,845 8,813 

少数股东权益 39.35 44.90 44.90 58.53 69.18 

股本 972.04 2,421 2,585 2,585 2,585 

资本公积 2,153 38.45 1,034 1,034 1,034 

留存公积 1,310 1,380 2,357 3,475 4,976 

归属母公司股 4,404 3,823 5,976 7,094 8,595 

负债和股东权益 12,150 12,738 14,842 15,997 17,478  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,087 6,158 7,188 8,740 10,366 

营业成本 2,815 4,264 4,764 5,668 6,679 

营业税金及附加 29.89 48.75 53.91 65.55 77.75 

营业费用 138.26 238.21 273.14 332.12 393.91 

管理费用 209.17 265.81 323.46 419.52 518.30 

财务费用 184.80 283.29 257.16 196.21 157.87 

资产减值损失 29.23 39.44 40.00 50.00 60.00 

公允价值变动收益 (0.01) (0.01) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 17.56 (4.60) 20.00 20.00 20.00 

营业利润 697.54 1,014 1,497 2,029 2,500 

营业外收入 22.69 24.72 30.00 35.00 40.00 

营业外支出 5.79 2.39 3.53 3.15 3.28 

利润总额 714.44 1,036 1,523 2,061 2,536 

所得税 134.66 212.57 304.64 412.13 507.25 

净利润 579.78 823.34 1,219 1,649 2,029 

少数股东损益 20.72 5.54 0.00 13.63 10.65 

归属母公司净利润 559.06 817.80 1,219 1,635 2,018 

EBITDA 1,112 1,648 2,169 2,684 3,166 

EPS (元) 0.22 0.32 0.47 0.63 0.78  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 23.09 50.68 16.73 21.59 18.60 

营业利润 69.30 45.31 47.67 35.55 23.20 

归属母公司净利润 61.09 46.28 49.00 34.17 23.46 

获利能力(%)      

毛利率 31.11 30.75 33.73 35.15 35.57 

净利率 13.68 13.28 16.95 18.71 19.47 

ROE 12.69 21.39 20.39 23.05 23.48 

ROIC 9.87 14.63 18.86 22.25 24.83 

偿债能力      

资产负债率(%) 63.43 69.64 59.43 55.29 50.43 

净负债比率(%) 59.32 52.77 45.23 39.46 32.79 

流动比率 0.66 0.58 0.86 0.97 1.12 

速动比率 0.59 0.50 0.77 0.87 1.00 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.49 0.52 0.57 0.62 

应收账款周转率 5.64 5.54 5.23 5.26 5.18 

应付账款周转率 2.86 4.55 3.98 3.59 3.85 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.32 0.47 0.63 0.78 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.24 0.69 0.80 1.01 

每股净资产(最新摊薄) 1.70 1.48 2.31 2.74 3.33 

估值比率      

PE (倍) 36.39 24.87 16.69 12.44 10.08 

PB (倍) 4.62 5.32 3.40 2.87 2.37 

EV_EBITDA (倍) 21.06 14.21 10.80 8.73 7.40  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 197.93 633.08 1,786 2,076 2,608 

净利润 579.78 823.34 1,219 1,649 2,029 

折旧摊销 229.90 351.28 414.95 458.93 508.86 

财务费用 184.80 283.29 257.16 196.21 157.87 

投资损失 (17.56) 4.60 (20.00) (20.00) (20.00) 

营运资金变动 (780.42) (895.52) (183.98) (251.31) (99.69) 

其他经营现金 1.42 66.08 99.43 43.73 31.74 

投资活动现金 (2.32) (264.90) (622.31) (793.40) (994.15) 

资本支出 119.81 106.44 600.00 800.00 1,000 

长期投资 10.92 0.00 30.08 0.00 0.00 

其他投资现金 128.41 (158.45) 7.77 6.60 5.85 

筹资活动现金 (68.19) (590.38) (14.34) (1,213) (1,275) 

短期借款 736.92 185.59 (656.19) (300.00) (500.00) 

长期借款 30.00 (360.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 109.78 1,449 164.01 0.00 0.00 

资本公积增加 939.95 (2,115) 996.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,885) 249.99 (518.16) (912.63) (774.98) 

现金净增加额 127.98 (219.22) 1,149 70.03 338.65  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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