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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.76 

流通 A 股(亿股) 3.26 

52 周内股价区间(元) 13.92-30.5 

总市值(亿元) 95.44 

总资产(亿元) 54.93 

每股净资产(元) 6.08 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 金能科技（603113）：看好公司发展，建

议左侧布局  (2017-08-17) 

2. 金能科技（603113）：半年度业绩快报符

合预期，看好公司发展  (2017-08-08) 

3. 金能科技（603113）：煤焦化循环经济龙

头企业，受益于环保加强和供给侧改革  

(2017-08-07) 
  

[Table_Summary]  事件：近期，我们对公司进行了调研。 

 公司是国内资源综合利用、经济循环式化工企业。公司通过持续的技术创新改

造和提升传统行业，经过多年的实践探索出了一条以循环经济发展煤化工产业

的独特发展路径，并成功实现了煤化工与精细化工的科学整合。目前，公司已

经形成年产 230 万吨焦炭、30 万吨煤焦油深加工、26 万吨炭黑、10 万吨苯加

氢、20 万吨甲醇、6 万吨白炭黑、1.5 万吨对甲基苯酚、1 万吨山梨酸及山梨酸

钾的生产能力。 

 供给侧改革+环保日益严格+下游回暖，焦炭行业盈利能力回升。由于供给侧改

革、环保趋严、下游回暖，公司的焦炭、煤焦油深加工产品 2017 年出现价格回

升、盈利能力增强，煤焦化行业景气反转。2018 年，焦炭行业产量出现下滑，

而下游钢铁行业的需求仍维持增长，钢铁企业焦炭库存持续下滑，焦炭产品盈

利能力处于历史均值之上，逼近 2017 年盈利高点。 

 公司布局石化领域，奠定长期发展基础。公司的新材料与氢能源综合利用项目

拟选址于青岛市董家口经济区。项目分期建设，一期建设 90 万吨/年丙烷脱氢与

8×6 万吨/年绿色炭黑循环利用装置、45 万吨/年高性能聚丙烯装置，施工期 2

年；二期建设 90 万吨/年丙烷脱氢联产 26 万吨/年丙烯腈及 10 万吨/年 MMA 装

置、45 万吨/年高性能聚丙烯装置，施工期 2 年。项目总投资 203 亿元，占地约

2294 亩，建成后可实现丙烯产能 180 万吨/年，聚丙烯产能 80 万吨/年，炭黑产

能 48 万吨/年，丙烯腈产能 26 万吨/年，MMA 产能 10 万吨/年。公司计划新上

的 90 万吨/年丙烷脱氢与 8×6 万吨/年绿色炭黑循环利用项目，具有绿色低碳、

循环智能特点，符合国家鼓励类产业政策，符合《山东省青岛市工业转型升级

“十三五”规划》要求，符合董家口经济区新旧动能转换突破发展新材料、智

慧海洋、高端装备 3 个新兴产业的规划。公司布局石化领域，也奠定长期发展

基础。 

 盈利预测与投资建议。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.55 元、1.59 元、2.00

元，未来三年归母净利润将保持 25.89%的复合增长率。考虑到申万焦炭加工行

业指数 2018 年估值 15.79 倍，给予公司 2018 年 15 倍估值，对应目标价 23.25

元，上调投资评级至“买入”。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动；环保风险；在建项目完工及达产进度或不

及预期的风险。 
 
[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6651.97  7443.95  7712.99  10167.51  

增长率 56.96% 11.91% 3.61% 31.82% 

归属母公司净利润（百万元） 678.79  1048.85  1073.94  1354.18  

增长率 61.69% 54.52% 2.39% 26.09% 

每股收益 EPS（元） 1.00  1.55  1.59  2.00  

净资产收益率 ROE 17.61% 22.06% 19.11% 20.04% 

PE 14  9  9  7  

PB 2.49  2.02  1.71  1.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是煤焦化循环经济龙头企业，正在布局石化领域 

1.1 目前公司主营业务围绕煤焦、煤焦油深加工、精细化工开展 

公司是一家资源综合利用型、经济循环式化工企业。公司以精细化工品起家，后布局煤

化工产品，以煤炭为原料、炼焦为基础、煤气为载体，打造了区别业内其他企业的“3+3”

循环经济产业链。未来，公司将会进入石油化工产业，布局 C3 产业链。 

图 1：公司齐河厂区的“3+3”循环经济产业链流程图 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司具体业务根据产品用途及应用领域不同划分为煤焦产品的生产和销售、煤焦油深加

工和炭黑产品的生产和销售、精细化工产品的生产和销售三大业务板块。 

（1）煤焦产品主要包括焦炭、焦粉、煤焦油、粗苯等产品。煤焦油作为生产炭黑的主

要原料进入公司煤焦油深加工系统，全部自用于炭黑生产；粗苯进入公司苯加氢生产系统，

产出纯苯、甲苯等，其中甲苯用作对甲基苯酚产品的主要原料。炼焦过程中所产生的煤气主
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要有如下两种用途：①原料：一是煤气转化生产甲醇，二是提取高附加值氢气用于苯加氢系

统生产；②燃料：一是供给公司燃气轮机发电产汽，全厂使用；二是分别供给炭黑、白炭黑、

对甲基苯酚和山梨酸（钾）产品的生产提供热能。 

（2）煤焦油深加工和炭黑产品主要包括炭黑以及炭黑油、沥青、工业萘等煤焦油深加

工产品。炭黑油作为炭黑生产的主要原料，炭黑生产过程中产生的尾气全部回至焦炉炼焦。 

（3）精细化工产品主要为对甲基苯酚、山梨酸（钾）、白炭黑、甲醇等产品。其中，甲

醇生产过程中产生的弛放气全部回至焦炉炼焦。公司以煤炭为原料、炼焦为基础、煤气为载

体，打造了区别业内其他企业的“3+3”循环经济产业链，构建了差异化的盈利模式，树立

了产业升级的典范。 

目前，公司已经形成年产 230 万吨焦炭、30 万吨煤焦油深加工、26 万吨炭黑、10 万吨

苯加氢、20 万吨甲醇、6 万吨白炭黑、1.5 万吨对甲基苯酚、1 万吨山梨酸及山梨酸钾的生

产能力。 

表 1：公司的产品具体情况 

主要产品名称 产能（万吨/年） 

焦炭 230 

炭黑 26 

白炭黑 6 

山梨酸及山梨酸钾 1 

对甲基苯酚 1.5 

甲醇 20 

苯加氢 10 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

由于公司焦炭产能较大，因此公司收入和毛利结构中其占比较大，煤焦产品（也就是焦

炭）的占比约为一半左右。 

图 2：公司营业收入结构  图 3：公司毛利结构 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

由于焦炭的产品价差受益于供给侧改革和下游需求好而得到了提升，公司 2017 年度业

绩大幅回升。 
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图 4：公司营业收入变动  图 5：公司归母净利润变动 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 6：公司盈利能力在改善（单位：%）  图 7：公司研发投入占收入比率维持在 3.3%以上 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司目前负债率并不高，仅有 25%左右，现金流尚可，未来青岛项目预计将会提升公司

的资金需求。 

图 8：公司资产负债率近几年持续下降（单位：%）  图 9：公司现金流量变化情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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1.2 公司实际控制人为秦庆平、王咏梅夫妇，近期公司小非解禁 

公司控股股东、实际控制人为秦庆平、王咏梅夫妇，秦庆平、王咏梅夫妇直接和间接合

计持有公司 32.33%的股份，并通过其女儿、一致行动人秦璐间接控制公司 17.75%的股份。 

表 2：截止 2018 年一季度末，公司前十大股东明细 

股东名称 持股数量（股） 占总股本比例（%） 

秦庆平 196497200 29.07 

秦璐 120000000 17.75 

上海复星创富股权投资基金合伙企业（有限合伙） 36190476 5.35 

北京国投协力股权投资基金（有限合伙） 34557823 5.11 

国投创新（北京）投资基金有限公司 33469388 4.95 

王咏梅 22060000 3.26 

金石投资有限公司 19047619 2.82 

君创百基（齐河）股权投资合伙企业（有限合伙） 17442300 2.58 

西安航天新能源产业基金投资有限公司 13605442 2.01 

天一和（齐河）股权投资合伙企业（有限合伙） 13216700 1.96 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

近期，公司小非解禁，公司股价有一定解禁减持压力。5 月，九鼎基金公告，拟减持股

票不超过 4000 万股，占公司总股本 5.92%，复星创富及唐斌、张良森拟减持不超过 3232

万股，占公司总股本 4.78%，公司 10 名董监高计划减持不超过 209.86 万股，占公司总股本

0.31%。6 月，国投协力基金及国投创新基金拟减持不超过 4055.64 万股，占公司总股本 6%。 

1.3 公司环保工作到位，致力发展循环经济 

1.3.1 公司环保工作到位 

公司污染物总量控制指标为二氧化硫 1118.13 吨 /年、氮氧化物 3972.35 吨 /年、

COD192.68 吨/年、氨氮 5.05 吨/年。公司现有主要污染物排放口有 4 个，分别为城市煤气

项目焦炉烟囱、城市煤气改造项目焦炉烟囱、泡花碱窑炉烟囱和公司外排水总排口。公司在

以上 4 个污染物排放口均安装有污染物自动在线监测系统，并与环保部门联网，实现监测数

据实时上传，自动监测系统均由第三方环保机构安装、运行及维护，确保上传数据真实、有

效。 

城市煤气项目（二期）焦炉烟囱排放污染物主要为有组织排放的 SO2、NOx、烟尘,根

据烟气在线监测数据，2017 年排放浓度分别为 31.4mg/m3、331 mg/m3、13.4mg/m3，污

染物排放总量分别为 61.9 吨、655 吨、26.9 吨，执行污染物排放标准分别为 50 mg/m3、

500mg/m3、30mg/m3。 

城市煤气改造项目（三期）焦炉烟囱排放污染物主要为有组织排放的 SO2、NOx、烟尘, 

根烟气在线监测数据，2017 年排放浓度分别为 28.5mg/m3、338mg/m3、12.5mg/m3，污

染物排放总量分别为 91.3 吨、1058 吨、40.6 吨，执行污染物排放标准分别为 50 mg/m3、

500mg/m3、30mg/m3。 
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泡花碱窑炉烟囱排放污染物主要为有组织排放的 SO2、NOx、烟尘, 根烟气在线监测数

据，2017 年排放浓度分别为 5.05mg/m3、7.78mg/m3、4.7mg/m3，污染物排放总量分别为

92.7kg、135kg、82.2kg，执行污染物排放标准分别为 300mg/m3、300mg/m3、30mg/m3。 

外排水总排口排放主要污染物为 COD、氨氮，根据在线监测数据，排放浓度为 15.8mg/l、

0.354mg/l,排放总量分别为 2.88 吨、21.3kg，污染物排放标准为 60mg/l、10mg/l。 

1.3.2 公司加大环保投入和科技创新，新上系列环保项目 

（1）为解决焦炉烟气脱硫这个行业难题，公司自立科研项目，自筹资金进行焦炉烟气

脱硫技术开发试验，投资建设焦炉烟气脱硫装置，该项目融合了废热回收和制冷的节能工艺；

整个过程无废水和废渣产生，无二次污染。 

（2）公司投资 2300 余万元对煤粉碎、装煤、推焦、筛焦除尘系统进行升级改造，除尘

效率达到 99%以上，符合国家最新大气排放标准；同时煤场、转运站及配煤仓处均采用密闭

装置，有效抑制了扬尘造成的污染。 

（3）公司投资 1.48 亿元建设一、二期废水深度处理回用项目，一期处理能力 40 万吨/

年，二期处理能力 56 万吨/年，该项目采用目前国内比较先进的 MVC（机械蒸发压缩）技术，

对废水进行浓缩处理，同时建设规模留有部分余量，用于处理远期全厂可能增加的废水。处

理后得到的洁净蒸馏水用作全厂循环水系统补水，少量浓缩母液回用至焦炉配煤。项目在减

少污染的同时节约了全厂新鲜水用量，具有较高的环境效益。 

（4）公司投资 1600 余万元先后建成山梨酸离心机改造、缩合尾气处置以及化产、油加

工、苯加氢车间尾气回收等多套气味治理装置。以上设施的投入运行，改善了员工的操作环

境，大幅减少了公司气味的产生及扩散,使得我公司各厂区无组织废气均已得到有效处置，处

理效果明显。 

（5）公司投资 14677.59 万元建设煤场全封闭工程，其中 1 号煤棚建筑面积 44300 平

方米，2 号煤棚建筑面积 70000 平方米,建成后煤棚最大储存量为 19 万吨。本工程可削减粉

尘排放 108 吨/年，较原有煤场年可节约抑尘喷洒用水 2000 吨，具有良好的环境正效应和一

定的经济效益。 

1.3.3 公司进行循环经济发展模式所采取的措施 

公司始终践行“保护环境、健康幸福”的环保理念，形成了差异化的环保发展模式。2006

年 3 月，公司顺利通过 ISO14001：2004 环境管理体系认证。2014 年 1 月，公司被山东省

经信委等授予“山东省循环经济示范单位”。公司采取了以下措施： 

（1）公司燃气轮机利用荒煤气联合循环热电联产，每年可减排二氧化碳 60 万吨，被美

国国家环境保护署热电联产合作组织授予“国际热电联产奖”。 

（2）公司建设了拥有 10000 立方米/d 处理能力的城市污水处理厂，每年处理生活污水

360 万立方米，减排 COD1642 吨/年，减排氨氮 128 吨/年，有效节约了水资源。 

（3）公司炭黑尾气再循环炼焦的利用模式，以年产 22 万吨炭黑计算，每年可实现节能

11.32 万吨标准煤，可减排二氧化碳 31 万吨、二氧化硫 226 吨。 
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（4）公司焦炉烟气脱硫装置在国内率先使用并取得成功, 填补了该领域的国内空白，年

回收蒸汽 36 万吨，发电 1728 万 kwh，减排二氧化硫 354.2 吨。 

（5）公司 MVC 废水处理系统的建成投用，年节水 37.6 万吨，减排 COD 89.8 吨。 

（6）公司废水制酸技术先进，实现废弃物资源化，年可生成硫酸 2.36 万吨，蒸汽 7.3

万吨。 

（7）公司高度重视绿化工作，绿化面积约达 298 亩，被山东省住建厅评为山东省花园

式单位。 

（8）公司生产过程中的废水主要为焦化生产废水、山梨酸生产废水、煤焦油深加工生

产废水、甲醇生产废水、生活污水。公司根据废水处理工艺的不同，配套建设三座污水处理

站，处理规模达到 13360 立方米/天，处理达标后的废水回收循环利用，仅有少部分循环冷

却水、除盐水外排。 

1.4 青岛金能新材料有限公司新材料与氢能源综合利用项目有助

公司发展 

公司的新材料与氢能源综合利用项目拟选址于青岛市董家口经济区。项目分期建设，一

期建设 90 万吨/年丙烷脱氢与 8×6 万吨/年绿色炭黑循环利用装置、45 万吨/年高性能聚丙

烯装置，施工期 2 年；二期建设 90 万吨/年丙烷脱氢联产 26 万吨/年丙烯腈及 10 万吨/年 MMA

装置、45 万吨/年高性能聚丙烯装置，施工期 2 年。项目总投资 203 亿元，占地约 2294 亩，

建成后可实现丙烯产能 180 万吨/年，聚丙烯产能 80 万吨/年，炭黑产能 48 万吨/年，丙烯腈

产能 26 万吨/年，MMA 产能 10 万吨/年。 

公司计划新上的 90 万吨/年丙烷脱氢与 8×6 万吨/年绿色炭黑循环利用项目，具有绿色

低碳、循环智能特点，符合国家鼓励类产业政策，符合《山东省青岛市工业转型升级“十三

五”规划》要求，符合董家口经济区新旧动能转换突破发展新材料、智慧海洋、高端装备 3

个新兴产业的规划。 

公司丙烷脱氢制丙烯采用目前全球先进的 Lummus 工艺，装置更加大型化、智能化和低

碳化，与油制丙烯、煤制丙烯工艺相比，产品收率高，工艺路线简单稳定、能耗低、安全、

环保。 

2 焦炭行业供需格局依旧向好，业绩有望持续提升 

由于供给侧改革，近几年来，焦炭的产量见顶后企稳，落后产能仍在持续淘汰，下游钢

铁行业在严厉打击地条钢之后，对焦炭的需求有所提升。目前，焦炭行业的供给短期受到环

保因素而有部分限产，产量出现下滑，而下游需求仍在不断提升，目前钢厂的焦炭库存处于

历史低位，焦炭产品的毛利仍在提升。由于公司毛利约有一半来自于焦炭，因此，预计今年

公司将会受益于焦炭行业的景气度提升。 
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图 10：2018 年以来焦炭产量下滑  图 11：国内钢厂焦炭库存处于低位 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 12：钢材产量持续增长，焦炭产量则同比下降  图 13：焦炭下游以钢铁行业为主 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 14：目前焦炭毛利仍在持续提升，处于相对高位 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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3 炭黑产能未来仍将增加，公司将成为全国第二大产能 

目前公司有焦炭产能 26 万吨，青岛金能项目将增加 48 万吨产能，预计公司未来炭黑产

能将达到 74 万吨，成为全国第二大产能。 

表 3：预计 2020 年国内前五大炭黑企业产能情况 

炭黑企业 产能（万吨） 

黑猫股份 106 

金能科技 74 

卡博特（中国） 58 

永东股份 56 

龙星化工 43 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

从盈利能力来看，公司随着煤焦油深加工能力的不断提升，炭黑及煤焦油深加工产品的

毛利率也不断增加。另外，公司由于地处轮胎生产重地山东省，运输成本远低于其他公司，

销售费用率低于其他公司。 

图 15：公司炭黑及煤焦油深加工产品毛利率提升（单位：%）  图 16：公司销售费用率远低于同行（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 山梨酸钾有一定业绩弹性 

2000 年之前，全球山梨酸（钾）产能绝大部分分布于发达国家，伴随着精细化工产业

的飞速发展，全球山梨酸（钾）产能不断向中国集中，现在我国已成为全球最大的山梨酸（钾）

生产国，实际产量约 8 万吨，约占全球总产量的 90%。国内主要生产厂家有醋化股份、宁波

王龙等，行业集中度较高。 

表 4：山梨酸钾主要生产企业产能 

企业名称 产能 

王龙科技 5 万吨 

山东昆达 3 万吨 

醋化股份 3.8 万吨 
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企业名称 产能 

金能科技 1 万吨 

大赛璐（南宁） 0.48 万吨 

其余产能 3.3 万吨 

累计 16.58 万吨 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 17：山梨酸钾国内行业集中度较高 

 
数据来源：西南证券整理 

山梨酸钾生产过程中产生了大量的废水，废水成分很复杂，含有多种有机酸、醛、酮以

及酯等物质，这些物质进入水体后，进行化学氧化和生物氧化，需要消耗大量的溶解氧，对

环境产生污染。山梨酸本身就是一种防腐剂，对微生物有较强的抑制作用，其废水不适宜直

接用生化方式处理，处理难度大，因此相关企业的环保压力较大。 

山梨酸钾的价格通常波动并不剧烈，成本上升的推动一般难以驱动山梨酸钾的价格提

升，只有行业内的供给发生较大变化时，山梨酸钾的价格将会出现一定变化。 

公司山梨酸钾产品的弹性测算：我们按照金能科技年销量 1.36 万吨、实际所得税率 15%

来测算，山梨酸钾全年售价每上涨 1000 元/吨，增厚归母净利润 1156 万元，EPS0.017 元。 

5 丙烷脱氢成为公司进入石化行业的第一步 

目前全球丙烯产能约为 1.26 亿吨，表观需求量约 1 亿吨。丙烯的主要供应路线有：裂

解乙烯时候的副产、炼油厂副产、PDH、烯烃转化、甲醇制烯烃、煤制烯烃，主要供给来源

为裂解乙烯、炼油副产、PDH。由于乙烯裂解的反应路线有多种选择，以石脑油为原料的裂

解乙烯路线对应的丙烯收率 16%，以乙烷为原料的裂解乙烯路线对应的丙烯收率 3%，美国

在 2017 年迎来乙烯投产的高峰，目前裂解装置开始采用更轻质的原料替代石脑油，导致丙

烯收率下降，这些产能的投产冲击全球高成本的石脑油裂解装置的负荷。炼厂催化裂化由于

受到汽油等需求增速低于丙烯的制约，未来新增的产量有限。虽然未来炼油的产能有较多投

放，特别是中国的恒力石化、浙江石化等大炼化投产，对丙烯市场带来冲击，但是考虑到其
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对地炼行业也将形成冲击，降低其开工率，整体来看冲击可能有限。故未来丙烯供给的主要

增量来自于炼油副产和丙烷脱氢。 

图 18：丙烯主要供应来源  图 19：中国丙烯产能、产量、表观消费量 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

丙烯下游产品较多，应用广泛。丙烯最大的下游应用是聚丙烯，占其需求的 70%左右。

其次是丁辛醇、环氧丙烷、丙烯腈、丙烯酸、乙丙橡胶、丙酮等。 

图 20：丙烯下游需求分析 

 
数据来源：西南证券整理 

公司 PDH 项目分两期建设，一期建设 90 万吨/年丙烷脱氢与 8×6 万吨/年绿色炭黑循环

利用装置、45 万吨/年高性能聚丙烯装置，施工期 2 年；二期建设 90 万吨/年丙烷脱氢联产

26 万吨/年丙烯腈及 10 万吨/年 MMA 装置、45 万吨/年高性能聚丙烯装置，施工期 2 年。项

目总投资 203 亿元，占地约 2294 亩，建成后可实现丙烯产能 180 万吨/年，聚丙烯产能 80

万吨/年，炭黑产能 48 万吨/年，丙烯腈产能 26 万吨/年，MMA 产能 10 万吨/年。 
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6 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司实际所得税率按 2017 年实际所得税率计算； 

假设 2：预计青岛金能一期项目建设期 24 个月，2020 年下半年开始释放产能，当期实

现产能的 25%。 

假设 3：2018-2020 年公司焦炭产品的销量均为 195 万吨，不含税价为 1750 元/吨，毛

利率 25.7%；炭黑产品销量均为 23、25、37 万吨，不含税价 0.53 万元/吨，毛利率 28.1%；

山梨酸钾销量均为 1.4 万吨，不含税价格 2.2 万元/吨，毛利率 27.3%。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 5：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

收入 6652.0  7443.9  7713.0  10167.5  

增速 57.0% 11.9% 3.6% 31.8% 

成本 5377.8  5795.0  6004.1  7990.7  

毛利率 19.2% 22.2% 22.2% 21.4% 

焦炭 

收入 3205.78  3412.5 3510 3607.5 

增速 58.8% 6.4% 2.9% 2.8% 

成本 2529.46  2535.49  2607.93  2680.37  

毛利率 21.1% 25.7% 25.7% 25.7% 

炭黑 

收入 1082.43  1219 1325 1961 

增速 65.9% 12.6% 8.7% 48.0% 

成本 777.92  876.30  952.50  1409.70  

毛利率 28.1% 28.1% 28.1% 28.1% 

对甲基苯酚 

收入 173.55  177.3 177.3 177.3 

增速 23.4% 2.2% 0.0% 0.0% 

成本 156.79  159.57  159.57  159.57  

毛利率 9.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

山梨酸钾 

收入 295.26  308.00  308.00  308.00  

增速 5.5% 4.3% 0.0% 0.0% 

成本 224.48  224.00  224.00  224.00  

毛利率 24.0% 27.3% 27.3% 27.3% 

白炭黑 

收入 157.37  195 195 195 

增速 13.1% 23.9% 0.0% 0.0% 

成本 120.16  148.20  148.20  148.20  

毛利率 23.6% 24.0% 24.0% 24.0% 

甲醇 
收入 217.54  540.00  540.00  540.00  

增速 28.3% 148.2% 0.0% 0.0% 
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单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

成本 163.75  385.02  384.48  383.40  

毛利率 24.7% 28.7% 28.8% 29.0% 

纯苯 

收入 271.62  281.3 281.3 281.3 

增速 29.3% 3.6% 0.0% 0.0% 

成本 809.76  247.35  247.35  247.35  

毛利率 10.5% 12.07% 12.07% 12.07% 

丙烯 

收入    774.7 

增速     

成本    617.44  

毛利率    20.3% 

聚丙烯 

收入    877.50  

增速      

成本    776.59  

毛利率    11.5% 

其他产品 

收入 1248.43  1310.848 1376.391 1445.21 

增速 -5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 1162.19  1219.09  1280.04  1344.05  

毛利率 6.9% 7.0% 7.0% 7.0% 

数据来源：西南证券 

7 风险提示 

原材料价格或大幅波动；环保风险；在建项目完工及达产进度或不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6651.97  7443.95  7712.99  10167.51  净利润 678.79  1048.85  1073.94  1354.18  

营业成本 5377.77  5795.02  6004.07  7990.66  折旧与摊销 284.49  267.39  357.22  465.47  

营业税金及附加 50.19  51.67  56.30  70.16  财务费用 23.60  37.22  38.56  50.84  

销售费用 166.49  186.10  192.82  254.19  资产减值损失 133.98  5.00  5.00  5.00  

管理费用 159.62  178.65  185.11  244.02  经营营运资本变动 -766.17  -239.05  -44.24  -525.84  

财务费用 23.60  37.22  38.56  50.84  其他 272.91  4.52  -8.98  -1.85  

资产减值损失 133.98  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 627.60  1123.93  1421.51  1347.80  

投资收益 7.78  5.00  0.00  0.00  资本支出 -592.63  -2000.00  -2000.00  -2000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -695.84  5.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1288.48  -1995.00  -2000.00  -2000.00  

营业利润 778.30  1195.29  1231.12  1552.65  短期借款 -48.55  1407.82  853.73  1163.28  

其他非经营损益 9.02  21.19  14.46  17.97  长期借款 -88.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 787.32  1216.48  1245.58  1570.61  股权融资 979.32  0.00  0.00  0.00  

所得税 108.53  167.63  171.64  216.43  支付股利 0.00  -135.76  -209.77  -214.79  

净利润 678.79  1048.85  1073.94  1354.18  其他 65.86  -87.36  -38.56  -50.84  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 908.63  1184.70  605.40  897.65  

归属母公司股东净利润 678.79  1048.85  1073.94  1354.18  现金流量净额 246.82  313.63  26.90  245.45  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 430.76  744.39  771.30  1016.75  成长能力         

应收和预付款项 919.86  1089.80  1117.84  1477.18  销售收入增长率 56.96% 11.91% 3.61% 31.82% 

存货 522.87  575.96  598.41  796.22  营业利润增长率 68.37% 53.58% 3.00% 26.12% 

其他流动资产 780.12  873.00  904.55  1192.40  净利润增长率 61.69% 54.52% 2.39% 26.09% 

长期股权投资 30.00  30.00  30.00  30.00  EBITDA 增长率 39.93% 38.06% 8.47% 27.17% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2197.96  3939.22  5590.65  7133.82  毛利率 19.16% 22.15% 22.16% 21.41% 

无形资产和开发支出 316.77  308.12  299.47  290.83  三费率 5.26% 5.40% 5.40% 5.40% 

其他非流动资产 103.33  103.33  103.33  103.33  净利率 10.20% 14.09% 13.92% 13.32% 

资产总计 5301.67  7663.82  9415.55  12040.53  ROE 17.61% 22.06% 19.11% 20.04% 

短期借款 56.51  1464.33  2318.06  3481.34  ROA 12.80% 13.69% 11.41% 11.25% 

应付和预收款项 835.78  924.73  957.33  1268.06  ROIC 19.49% 20.56% 15.54% 15.27% 

长期借款 50.00  50.00  50.00  50.00  EBITDA/销售收入 16.33% 20.15% 21.09% 20.35% 

其他负债 505.20  469.63  470.85  482.43  营运能力         

负债合计 1447.48  2908.69  3796.24  5281.83  总资产周转率 1.52  1.15  0.90  0.95  

股本 675.94  675.94  675.94  675.94  固定资产周转率 3.66  3.34  2.30  2.19  

资本公积 1784.19  1784.19  1784.19  1784.19  应收账款周转率 17.90  15.53  14.46  16.40  

留存收益 1381.91  2295.00  3159.17  4298.56  存货周转率 10.61  10.48  10.18  11.42  

归属母公司股东权益 3854.18  4755.13  5619.30  6758.70  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 67.54% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 3854.18  4755.13  5619.30  6758.70  资产负债率 27.30% 37.95% 40.32% 43.87% 

负债和股东权益合计 5301.67  7663.82  9415.55  12040.53  带息债务/总负债 7.36% 52.06% 62.38% 66.86% 

         流动比率 2.62  1.33  1.01  0.93  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 2.11  1.09  0.83  0.76  

EBITDA 1086.39  1499.89  1626.91  2068.96  股利支付率 0.00% 12.94% 19.53% 15.86% 

PE 14.12  9.14  8.92  7.08  每股指标         

PB 2.49  2.02  1.71  1.42  每股收益 1.00  1.55  1.59  2.00  

PS 1.44  1.29  1.24  0.94  每股净资产 5.70  7.03  8.31  10.00  

EV/EBITDA 8.51  6.87  6.84  5.82  每股经营现金 0.93  1.66  2.10  1.99  

股息率 0.00% 1.42% 2.19% 2.24% 每股股利 0.00  0.20  0.31  0.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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