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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 53,123 60,621 70,907 76,608 91,517 

同比增长 76.5% 14.1% 17.0% 8.0% 19.5% 

营业利润（百万元） 16,959 16,085 15,594 15,828 18,572 

同比增长 200.1% -5.2% -3.1% 1.5% 17.3% 

归属母公司净利润（百万元） 11,135 10,610 11,937 11,296 13,315 

同比增长 202.6% -4.7% 12.5% -5.4% 17.9% 

每股收益（元） 3.55 3.38 3.80 3.60 4.24 

毛利率 39.7% 33.8% 29.9% 29.1% 28.5% 

净利率 21.0% 17.5% 16.8% 14.7% 14.5% 

净资产收益率 52.9% 34.8% 32.1% 25.4% 25.0% 

市盈率（倍） 10.8 11.3 10.1 10.6 9.0 

市净率（倍） 4.4 3.6 3.0 2.5 2.1 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

Tabl e_Title 化工龙头万华化学系列之二：石化项目
竞争力分析 
 
 

Table_Summary  未来两年万华的主要投资集中于石化项目，而这段时期也将迎来国内石化产能的

爆发期。百舸争流，万华的石化项目是否具有竞争力？我们的分析如下： 

 

核心观点 

 丙烷化工具有路线优势：万华的丙烯和乙烯项目都采用丙烷化工路线，未来

丙烷加工量将达到 300 万吨以上。丙烷化工由于原料易得、长期经济性好、

更适合在产品消费地建设等优势，受到国内企业的青睐。而且我们分析认为，

丙烷化工相比于石脑油裂解或者重整，产品外购难度较大、烯烃比例较灵活、

投资强度较小，实际上更加适合万华现阶段的产业发展需求。 

 烯烃下游布局较好：国内虽然近几年烯烃产量增长较快，但下游配套都比较

单一，这就导致盈利水平波动非常大。而万华下游配套比较分散，有效降低

了单一产品景气波动对整体盈利的冲击。其之所以能实现下游产品差异化竞

争，依靠的是技术创新（PO）与产业链协同（PVC）。我们预计即使未来

石化产品在大炼化海量扩产冲击下景气度普遍下滑，万华的 PO 和 PVC 仍

能获取大量盈利。 

 产业链延伸提升抗周期性：万华对石化项目的定位就是为聚氨酯与新材料板

块提供质量稳定可控的基础原料，所以烯烃配套的产品大多都与下游事业部

相匹配。随着未来万华下游事业部成长，这些石化产品都有望在体系内转化

为差异化产品来外销。根据研发开支、专利数量等指标，我们相信万华在新

材料等下游领域有望持续做大做强，从而摆脱与国内大宗品企业的竞争。 

 

财务预测与投资建议 

 我们预测 19-21 年公司每股 EPS 为 3.80、3.60 和 4.24 元，按照可比公司

19 年 13 倍市盈率上调目标价为 49.2 元（原目标价 45.6 元）维持买入评级。 

 

风险提示 

 宏观经济风险、原油价格波动风险、新项目进展风险、MDI 行业壁垒突破。 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2019 年 07 月 22 日） 40.28 元 

目标价格 49.20 元 

52 周最高价/最低价 53.30/27.10 元 

总股本/流通 A 股（万股） 313,975/142,376 

A 股市值（百万元） 126,469 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2019 年 07 月 23 日 

 

Tab le_ChangeRate     股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现（%） -3.1 -4.1 -13.8 -20.9 

相对表现（%） -2.0 -2.7 -7.8 -29.1 

沪深 300（%）

（%） 

-1.1 -1.4 -6.1 8.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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1. 引言 

我们在今年 6 月的深度报告《化工龙头价值分析系列之一：万华化学》中主要从成本角度分析了

万华石化项目的优势，通过大型规模化、产业链一体化和高效管理万华获得了相比竞争对手更多的

超额利润。但实际上，当前国内石化化工一个重要发展趋势就是产业的规模化和集群化。比如未来

几年就有大量千万吨级炼化一体化项目要投产，大型的煤制烯烃（CTO）项目也很多，单就制造

成本而言，这些大型项目与万华石化项目相比可能优势还不相上下。而且我们前期就判断国内石化

行业将进入下行周期，在总供给持续宽松的环境下，项目的竞争力就格外重要。那么作为国内石化

的新势力，万华石化项目与其他大型项目相比是否具有竞争优势，优势又具体表现在何处，就非常

值得深入研究。我们分析认为，万华石化的竞争优势主要体现在以下三个方面： 

 

2. 丙烷化工具有路线优势 

万华石化采用的是丙烷化工路线，现有的丙烯一体化加上在建的乙烯一体化，合计的丙烷加工量将

达到 300 万吨以上，成为国内最大的丙烷化工基地。丙烷用于化工生产，按加工方式可以分为脱

氢和裂解两条路线。丙烷脱氢（PDH）以丙烷作为单一原料，产品几乎都是丙烯，万华的丙烯一

体化就是 PDH 路线。丙烷用于裂解一般是当经济性特别好时，在石脑油中混合一些丙烷作为原料

进行裂解，产品的组成比较复杂，而万华在建的乙烯一体化则是以丙烷为单一原料进行裂解，产品

主要就是乙烯和丙烯。 

2.1 丙烷化工适合中国 

国内丙烷化工近几年发展地非常快，从 13 年天津渤化第一套 PDH 至今，国内已经投产 11 套合计

近 680 万吨丙烯的沿海 PDH 项目。虽然从资源禀赋看，我国丙烷资源非常少，但产业上大量投资

说明在国内发展丙烷化工应当具有充分的合理性和丰厚的经济回报。我们认为总体可以归纳为以下

三点： 

1） 从原料保障看，丙烷比较容易液化，出口终端和运输船的要求相对 LNG 来说要低很多，很早

就建立了非常成熟的贸易体系，2017 年全球丙烷贸易量达到近 6000 万吨，国内进口量达到

1300 万吨以上。可以说就算是前期对行业没有任何积累的新进入者，采购丙烷也没有很高的

壁垒。 

2） 从经济性看，丙烷作为原料与石脑油相比，劣势是产品非常单一，但是如果目的就是为了获得

烯烃，那丙烷凭借明显的价格优势，以及更低的单位投资和加工成本，经济性上确实优于石脑

油路线。我们认为价格优势主要来自两者定价方式不同，丙烷主要用于做燃料，根据热值定价，

所以季节性波动就很强，而石脑油基本都用于化工，是以化工原料的方式定价。从近几年石脑

油-丙烷价差看，丙烷相对石脑油的价格优势是在逐渐扩大的，18 年已经达到 60 美元/吨以上。 

3） 从消费市场看，中国沿海地区有巨大的烯烃下游产品消费能力，在资源地与消费地无法重叠的

情况下，将加工装置建在何处主要就取决于原料与产品物流成本的差异。按照华东到岸与沙特

离岸价差看，近几年丙烷的物流成本基本在 25 美元/吨左右，相比下游产品普遍万元左右的单

价，原料物流成本的占比还是非常小。而且除了 PE、PP 以外，其他烯烃下游大多都是液体，
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如果不能做到大体量运输，这些产品的单吨运费还要高于丙烷的运费，所以丙烷化工贴近消费

地也是非常合理的选择。 

图 1：国内液化丙烷进口量（万吨） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 2：石脑油-丙烷价差（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

2.2 丙烷化工更适合万华 

对于万华来说，其产业链的核心原料既需要烯烃也需要芳烃，烯烃用于聚醚、新材料和水性涂料等，

芳烃用于 MDI 和 TDI。如果以最终产品的重要性和原料用量来评判，芳烃显然是更重要的原料。

但万华切入石化却既没有选择主要生产芳烃的石脑油重整，也没有选择烯烃芳烃都能生产的石脑油

裂解，反而恰恰选择了只能生产烯烃的丙烷化工路线，这背后除了丙烷洞窟等廉价配套工程以外，

我们认为还包含了三点原因： 

1） 虽然万华对芳烃（苯、甲苯）的用量很大，但芳烃资源获得的便利性比烯烃强非常多。首先芳

烃是液体，烯烃（乙烯和丙烯）是气体，同样以车运的形式外购，芳烃运输的费用与风险远小

于烯烃。国内芳烃资源也不算特别紧缺，万华所在的山东和浙江，以及临近的辽宁、上海、江

苏，都是国内纯苯产能较多的地区。相比起来乙烯由于产能不足，资源性很强，国内几乎没有

乙烯贸易，只能对外采购。所以从产业配套角度看，如果在烯烃和芳烃只能选其一的情况下，

自产烯烃外购芳烃就是更好的选择。 

2） 虽然石脑油裂解能同时生产烯烃和芳烃，但产品的比例是基本确定的，乙烯:丙烯:苯大约是

4:2:1。而烟台基地乙烯一体化与 MDI 扩产完成后，乙烯丙烯产量与苯用量的比例大约是

1.4:1.8:1。即使不考虑苯的影响，万华对丙烯的需求量也一定比乙烯多，丙烷化工相比石脑油

裂解在乙烯丙烯比例上就有很大的灵活性。所以从产品结构看，丙烷化工更加适合万华下游产

业对原料的需求。 

3） 如上文分析，丙烷化工的一个重要优势就是经济性。一方面，如果只以生产烯烃为目的，丙烷

化工的经济效益明显好于石脑油裂解。另一方面，石脑油裂解的投资强度比丙烷化工大许多，

百万吨乙烯配套下游产品的总投资一般都要在 300 亿左右。而万华丙烯一体化投资为 172 亿

元，当时就已经对万华造成非常大的压力，15 年整体负债率高达 69%。如果当时选择石脑油

裂解路线，可能万华的局面会和现在完全不同。 
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综合来说，我们认为丙烷化工是最符合万华产业布局需求的石化路线，而万华决定投资建设八角石

化项目正是 PDH 在国内萌芽的时期，可以说万华是在最需要的时间遇到了最合适的选项。好的方

案首先必须是适合自己的方案，我们认为丙烷化工路线就是万华石化项目核心竞争力之一。 

表 1：国内纯苯产能分布 

 
产能（万吨） 占比 

辽宁 201 15% 

山东 192 14% 

广东 181 13% 

浙江 113 8% 

上海 104 8% 

江苏 99 7% 

新疆 78 6% 

福建 75 5% 

其他 333 24% 

资料来源：百川咨询，东方证券研究所 

 

3. 烯烃下游布局较好 

过去几年国内烯烃需求非常旺盛，如丙烯 12-18 年国内需求复合增速高达 10%，不论是油头、煤

头还是气头的盈利都在不断向好，也刺激了国内产能不断扩张。而中国化工行业的特点就是大干快

上，多数企业都不追求精细化，对于烯烃下游配套也都是选技术简单、市场空间大的品种。所以可

以发现过去几年，国内投产的烯烃产能下游配套的绝大多数都是聚烯烃，甚至连更贴近消费市场的

沿海 PDH 企业都以配套 PP 为主。这带来一个重大问题就是所有的鸡蛋都装在了一个篮子里，企

业盈利完全取决于一两个产品，周期波动的影响会非常大。有时项目原本具有比较高的α，结果却

被巨大的下行β完全吞噬，这对于实业和股票投资伤害都非常大。 

表 2：国内 PDH 装置配套情况 

公司 丙烯产能（万吨） 投产日期 下游配套 

天津渤化 60 2013 年 9 月 PO、丁辛醇、丙烯腈 

卫星石化 45 2014 年 9 月 丙烯酸、PP 

宁波海越 60 2014 年 9 月 PP 

绍兴三圆 50 2014 年 9 月 PP 

东华能源（扬子江石化） 66 2015 年 5 月 PP 

万华化学 75 2015 年 8 月 PO、丙烯酸、丁醇、新戊二醇 

河北海伟石化* 50 2016 年 7 月 PP 

东华能源（宁波福基） 66 2016 年 12 月 PP 

中软包装（中景石化）* 80 2017 年 PP 

中软包装（美得石化） 80 2017 年 PP 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 万华化学深度报告 ——  化工龙头万华化学系列之二：石化项目竞争力分析 

 

7 

卫星石化二期 45 2018 年 丙烯酸、PP 

资料来源：公司公告，Wind，东方证券研究所 

3.1 下游配套比较分散 

而万华石化项目的产品方案就比较科学，算上 PE 与 PP，万华烯烃下游品种超过十种。从这些产

品的历史价差变化可以看出，虽然 15 年是化工行业周期大底，但并不是所有品种的底部价差都出

现在 15 年。十多种产品综合的盈利波动一定弱于单一品种的波动，因此万华石化项目的盈利稳定

性就会显著优于下游产品单一的竞争对手。 

表 3：万华石化产品历史价差变化（元/吨） 

 
产能（万吨） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

丙烯酸 30 3897 4303 2803 1355 1585 2703 2136 

丁醇 39 3552 2847 1863 1484 1192 1722 1919 

PO 56 3431 3836 4796 4673 3624 4027 4449 

新戊二醇 4 
  

7064 5017 6031 9519 7515 

丙烯酸丁酯 20 933 1522 899 875 620 1017 817 

PVC 40 1902 1565 1455 1375 1813 2164 2334 

EO 15 3637 2385 2057 1066 1593 2218 2827 

SM 65 632 1371 648 1510 1325 1674 2428 

资料来源：公司公告，Wind，东方证券研究所 

3.2 技术创新与产业配套是关键 

虽然大家都明白产品科学布局可以提升竞争力，但是真要落地，其实还有很多壁垒。如果只是为了

分散终端产品而投资一些没有技术壁垒或者与自身产业链不能协同的产品，对整体竞争力的提升也

非常有限，甚至还有可能丧失规模化的优势。所以，高水平的产品布局就是要通过创新打通竞争对

手不具备的产业链，或是结合自身产业特色实现差异化布局，而万华在这两点上就表现出与众不同

的优势。 

我们在前期万华深度报告和 PO 行业深度报告中都已深入分析了国内 PO 行业的现状，由于国内前

期没有掌握共氧化法工艺，导致 PO 产能扩张一直很慢，相应万华等已经具备共氧化 PO 装置的企

业就获得了大量盈利。展望未来，万华在乙烯一体化项目中还将建设 30 万吨 PO 产能，依托的是

自主开发的 PO/SM 技术。而国内刚投产或在建的炼化一体化项目，只有中海壳牌二期、中化泉州

与古雷炼化有规划 PO 产能，其中古雷还是 HPPO 法，成本比共氧化法高很多。虽然我们预测

PO/SM 未来盈利会随着苯乙烯（SM）景气度下行而有所回落，但是从产能规划看，PO 仍然是这

些石化巨头未来竞争中最不激烈的战场之一。而且 PO 行业工艺路线较多，成本曲线非常陡峭，共

氧化法又是其中竞争优势最强的路线，即使在行业下行期，盈利也远比其他生产工艺同质化严重的

化工品要更加稳定。 

表 4：万华乙烯一体化与炼化一体化烯烃下游配套对比（万吨） 

  
万华乙烯 浙江石化 浙江二期 恒力炼化 盛虹炼化 中化泉州 古雷炼化 中科炼化 广东石化 
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投产时间 2020 2019 2021 2020 2021 2021 2020 2020 2021 

 
乙烯裂解 100 140 140 150 110 100 80 80 120 

乙
烯
下
游 

聚乙烯 45 75 75 40 
 

40 
 

35 100 

EO 15 
        

乙二醇 
 

75 65 180 60 50 50 40 
 

EVA 
  

10 
 

30 10 30 10 
 

苯乙烯 65 120 60 72 60 45 60 
 

80 

PVC 40 
        

丙
烯
下
游 

聚丙烯 30 90 90 70 
 

35 35 30 60 

环氧丙烷 30 
    

20 30 
  

苯酚 
 

21 
       

丙酮 
 

14 
       

PC 
 

26 26 
      

丙烯酸 
    

30 
    

丙烯腈 
 

26 
  

26 
    

MMA 
 

9 
  

9 
    

资料来源：公开信息，东方证券研究所 

万华另一个差异化较大的产品就是 PVC，虽然 PVC 并没有太高的技术门槛，但是从上表的对比可

以发现，除了万华以外没有第二家企业配套了 PVC 产能，我们认为这背后的原因就是产业链协同

性。国内乙烯与氯碱几乎是两条完全不想关的产业链，主要是由于：1）国内乙烯资源稀缺，而 PVC

可以通过电石法生产，国内资源比较充足，所以乙烯都用于生产其他产品；2）PVC 成本中电的占

比很大，所以主要分布在西北煤电成本较低的地区，而炼厂需要进口原油，所以主要分布在东部沿

海，但东部并没有电力成本优势，也就没有动力生产 PVC。 

万华与其他石化企业最大的不同就是拥有氯碱产业链，而且 PVC 所用的 HCl 是生产 MDI 过程中

的副产物，这部分原本是沉默成本，未来生产 PVC 新增的成本很少。PVC 行业的一个重要趋势是

在《水俣公约》的限制下，国内电石法 PVC 的供给难以扩张，所以今年大多数化工品价格都出现

大幅下滑，而 PVC 价格基本维持稳定。而未来传统 PVC 企业由于获取不到乙烯资源仍然难以扩

产，加上国内炼化企业毫无 PVC 行业的基础，也都没有规划产能，所以我们判断未来 PVC 供需

将长期处于供给偏紧状态。同时，电石法 PVC 的边际成本随着环保要求趋严还在不断提升，这将

是 PVC 价格一直维持较高水平，乙烯法 PVC 也随之获益。我们以 PVC 与 LLDPE 为对照，1 吨

乙烯分别可以生产 1 吨 LLDPE 和 2.14 吨 PVC，按照两者的价格趋势，我们测算将乙烯用于生产

PVC 产生的利润比生产 LLDPE 多 4000 元左右（按单吨乙烯）。万华的产业链优势其他企业非常

难以复制，所以我们预计 PVC 将成为未来万华乙烯一体化项目的一大盈利亮点。 
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图 3：国内乙烯法 PVC 价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

4. 产业链延伸提升抗周期性 

生产化工品的目的是为了制造满足人们衣食住行各方面需求的材料、涂料、添加剂等等，由于需求

非常多样，所以对化工终端产品要求的差异化程度也很高。从回报率角度就可以看出，将大宗品转

化为差异化产品的创新工作其重要性是比生产大宗品更高的，但是国内化工企业却普遍都专注于通

过重资产投资提升规模降低成本的发展道路，而忽视了通过创新提升价值的差异化发展道路。在这

一点上，万华也无疑在国内走在了前列。如果说上述原料路线、产品方案等万华石化项目的优势还

可以通过投资来强行复制的话，那万华在产业链差异化延伸上带来的抗周期性优势才是国内竞争对

手最难以复制的能力。 

我们在报告《化工龙头价值分析系列之一：万华化学》中就提到，万华对石化项目的定位是为聚氨

酯与新材料板块提供质量稳定可控的基础原料，所以石化配套的产品大多都与下游事业部相匹配。

随着未来万华下游事业部成长，这些石化产品都有望在体系内转化为差异化产品来外销。差异化产

品价格通常比较稳定，盈利波动主要来自大宗原料的波动，而万华石化项目将基础的油煤气与终端

的差异化产品衔接在一起，可以很大程度上降低大宗品产能周期对盈利的影响。另外产业链越长，

固定成本在总成本中的占比就越大，原材料的占比就越小，油煤气价格波动对盈利的影响也会减小。 

万华下游产品的研发推广已经跑在了国内化工企业的前列，而且在这些赛道上万华前进的速度还在

不断加快。不仅研发费用连续大幅增长，从发明类专利申请数就可以看出，近几年万华的申请数量

也呈暴发式增长，其中有许多都是终端产品相关的专利。在如此高强度的投入之下，我们认为未来

万华下游产品有望持续做大做强，石化项目的产品也将越来越多得用于下游产品的生产，有望摆脱

与国内大宗品企业的竞争。 
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表 5：万华石化产品与下游应用 

石化产品 下游配套 终端应用 

PP 改性塑料 汽车家电 

丙烯酸 SAP 日化 

丙烯酸酯 水性乳液 
涂料 

新戊二醇 粉末涂料 

EO 
聚醚 聚氨酯 

PO 

MTBE PMMA 汽车等 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 4：万华化学专利申请量 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

5. 投资建议 

我们预测 19-21 年万华化学每股 EPS 为 3.80、3.60 和 4.24 元，按照可比公司 19 年 13 倍市盈率，

调整目标价为 49.2 元（原目标价 45.60 元），维持买入评级。 

表 6：可比公司估值（截止收盘日 2019-7-22） 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

卫星石化 0.88  1.24  1.65  2.40  15.25  10.89  8.14  5.62  

齐翔腾达 0.47  0.50  0.53  0.69  16.28  15.53  14.67  11.26  

滨化股份 0.45  0.52  0.56  0.59  14.81  12.94  12.02  11.41  
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华鲁恒升 1.86  1.59  1.72  1.81  7.71  9.01  8.32  7.92  

皇马科技 0.70  0.96  1.18  1.46  21.13  15.54  12.59  10.17  

鲁西化工 2.09  1.54  1.90  2.14  5.08  6.92  5.59  4.96  

红宝丽 0.05  0.14  0.24  0.32  105.59  36.43  21.25  15.94  

调整后平均      13.00 11.00 9.00 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

6. 风险提示 

1) 宏观经济风险：万华产品覆盖面很广，特别是占比较大的 MDI 业务，受宏观经济影响较大。

如果经济形势恶化，MDI 等产品的需求低于预期，会导致产品销量、价格和盈利低于预期。 

2) 原油价格波动风险：万华主要原料为纯苯和丙烷，价格与原油相关度较高，如果油价大幅波

动，会导致成本和存货随之波动，进而使盈利低于预期。 

3) 新项目进展风险：未来盈利增长主要来自 MDI 销量增长和乙烯一体化等新项目投放，如果新

项目进度低于预期，则盈利也会低于预期。 

4) MDI 行业壁垒突破：目前有几家潜在进入者计划投资 MDI 项目，如果这些企业成功，将会打

破MDI目前的行业格局，导致MDI技术壁垒产生的超额利润大幅下降，影响万华的远期利润。 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,063 5,096 3,545 9,554 7,952  营业收入 53,123 60,621 70,907 76,608 91,517 

应收账款 2,833 2,543 3,598 3,888 4,644  营业成本 32,033 40,114 49,670 54,311 65,412 

预付账款 482 409 562 607 725  营业税金及附加 475 546 639 690 824 

存货 7,000 7,810 10,303 11,266 13,569  营业费用 1,417 1,721 2,156 2,383 2,879 

其他 11,823 13,887 16,059 17,011 19,501  管理费用 2,035 2,612 2,954 3,342 3,676 

流动资产合计 25,200 29,745 34,067 42,325 46,392  财务费用 929 795 889 1,053 1,150 

长期股权投资 526 643 643 643 643  资产减值损失 303 (36) 5 1 3 

固定资产 27,610 29,120 32,051 60,569 65,229  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 6,420 9,903 20,697 5,027 10,055  投资净收益 126 93 0 0 0 

无形资产 2,521 3,129 2,965 2,800 2,635  其他 903 1,123 1,000 1,000 1,000 

其他 3,551 4,373 3,971 3,963 3,956  营业利润 16,959 16,085 15,594 15,828 18,572 

非流动资产合计 40,628 47,168 60,326 73,002 82,518  营业外收入 19 10 10 10 10 

资产总计 65,828 76,913 94,394 115,327 128,910  营业外支出 228 117 117 117 117 

短期借款 12,715 17,412 13,462 12,876 12,876  利润总额 16,750 15,978 15,486 15,721 18,465 

应付账款 4,388 3,689 6,558 7,170 8,636  所得税 3,440 3,148 3,097 3,930 4,616 

其他 10,717 11,879 12,192 13,856 15,514  净利润 13,309 12,830 12,389 11,791 13,848 

流动负债合计 27,820 32,980 32,212 33,902 37,026  少数股东损益 2,175 2,219 452 494 533 

长期借款 6,322 3,818 14,759 25,792 25,792  归属于母公司净利润 11,135 10,610 11,937 11,296 13,315 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 3.55 3.38 3.80 3.60 4.24 

其他 932 865 846 846 846        

非流动负债合计 7,254 4,683 15,605 26,638 26,638  主要财务比率      

负债合计 35,074 37,662 47,817 60,540 63,663   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 3,475 5,472 5,923 6,418 6,951  成长能力      

股本 2,734 2,734 3,140 3,140 3,140  营业收入 76.5% 14.1% 17.0% 8.0% 19.5% 

资本公积 2,393 2,393 2,393 2,393 2,393  营业利润 200.1% -5.2% -3.1% 1.5% 17.3% 

留存收益 22,143 28,653 35,122 42,837 52,763  归属于母公司净利润 202.6% -4.7% 12.5% -5.4% 17.9% 

其他 10 (1) (1) (1) (1)  获利能力      

股东权益合计 30,754 39,250 46,577 54,787 65,246  毛利率 39.7% 33.8% 29.9% 29.1% 28.5% 

负债和股东权益 65,828 76,913 94,394 115,327 128,910  净利率 21.0% 17.5% 16.8% 14.7% 14.5% 

       ROE 52.9% 34.8% 32.1% 25.4% 25.0% 

现金流量表       ROIC 30.7% 23.6% 19.0% 14.7% 14.6% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 13,309 12,830 12,389 11,791 13,848  资产负债率 53.3% 49.0% 50.7% 52.5% 49.4% 

折旧摊销 2,993 2,949 2,294 3,524 4,900  净负债率 60.6% 46.0% 56.3% 57.8% 51.0% 

财务费用 929 795 889 1,053 1,150  流动比率 0.91 0.90 1.06 1.25 1.25 

投资损失 (126) (93) 0 0 0  速动比率 0.65 0.66 0.74 0.92 0.89 

营运资金变动 (8,445) (1,882) (2,302) (971) (2,548)  营运能力      

其它 1,550 4,659 446 1 3  应收账款周转率 23.4 22.6 23.1 20.5 21.5 

经营活动现金流 10,212 19,257 13,716 15,398 17,354  存货周转率 5.6 5.4 5.5 5.0 5.3 

资本支出 (4,635) (7,890) (15,846) (16,200) (14,416)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

长期投资 (162) (117) (66) 0 0  每股指标（元）      

其他 (663) (2,311) 0 0 0  每股收益 3.55 3.38 3.80 3.60 4.24 

投资活动现金流 (5,460) (10,318) (15,912) (16,200) (14,416)  每股经营现金流 3.25 6.13 4.37 4.91 5.53 

债权融资 (4,447) (3,200) 10,546 12,030 0  每股净资产 8.69 10.76 12.95 15.41 18.57 

股权融资 2,916 0 406 0 0  估值比率      

其他 (2,129) (4,738) (10,307) (5,220) (4,539)  市盈率 10.8 11.3 10.1 10.6 9.0 

筹资活动现金流 (3,660) (7,937) 645 6,810 (4,539)  市净率 4.4 3.6 3.0 2.5 2.1 

汇率变动影响 (9) 43 0 0 0  EV/EBITDA 6.6 7.0 7.4 6.8 5.6 

现金净增加额 1,083 1,045 (1,551) 6,009 (1,601)  EV/EBIT 7.7 8.2 8.4 8.2 7.0 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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