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股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,627/1,617 

总市值/流通(百万元) 25,799/25,652 

上证综指/深圳成指 2,809/8,966 

12 个月最高/最低(元) 19.07/10.96 
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财报点评 

 
业绩逆势环比改善，公司核心优

势助力渡过行业低迷期 
 
事件：公司公布 2019 年半年报，公司 H1 营收 70.76 亿元（同比+1.12%），归

母净利润 13.09 亿元（同比-22.09%）。其中 2019Q2 营收 35.33 亿元（同比

-0.72%，环比-0.28%），归母净利润 6.67 亿元（同比-29.53%，环比+3.89%）。

上半年公司毛利率和净利率分别达到 29.36%和 18.50%，比去年同期分别下降

3.77 和 5.51 个百分点。 

 肥料和多元醇板块带动公司营收保持增长 

公司肥料板块上半年总销量为 122.38 万吨（同比+55.36%），销售收入为 18.25

亿元（同比+51.33%）。多元醇板块由于 50 万吨乙二醇产能的投产，上半年总

销量为 33.05 万吨（同比+180.08%），销售收入为 15.56 亿元（同比+92.57%）。

但是受乙二醇价格大幅回调的影响，多元醇板块产品均价比去年同期下降 2139

元/吨。虽然公司主要产品的价格基本都低于去年同期水平，但是公司上半年增

加了化肥以及乙二醇等产品的销售量，今年上半年营收仍保持微弱增长。 

 化工品 PPI 仍处下行趋势，超强成本管控能力推动业绩环比改善 

目前化工行业仍处于主动去库存周期当中，化工品 PPI 仍处下行的趋势。公司

主要产品的价格上半年都出现了不同幅度的下跌，但是相应的原材料价格也出

现不同幅度的下降，同时公司充分利用“一线多头”平台化生产的优势，以及

超强的管理成本能力，在上半年行业景气度明显下滑的情况下，2 季度业绩仍取

得了环比改善。2 季度公司主要产品的价格波动幅度显著降低，我们预计公司盈

利能力基本见底，下半年公司毛利率和净利率有望改善。 

 乙二醇和化肥支撑今年业绩，新建项目提供成长空间 

尿素行业整体库存目前处于低位，价格和价差逐步改善，预计是今年业绩的重

要支撑之一。另外公司 50 万吨乙二醇项目顺利投放，销量的增长是公司业绩的

另一重要支撑。公司“精己二酸品质提升”和“30 万吨/年酰胺及尼龙新材料”

等 2 个新项目在上半年已经开工建设，建成后将进一步延伸公司成长空间。 

 投资建议：看好公司长期向新材料领域发展，维持 “买入”评级。 

我们维持公司盈利预期，预计 2019-2021 年归母净利润 25.6/28.7/30.9 亿元，

同比-15/12/8%，摊薄 EPS=1.57/1.76/1.90 元，当前股价对应 PE=10.1/9.0/8.3。 

 风险提示：行业景气下滑盈利大幅受损；乙二醇新产能消化进度低于预期。 

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,408 14,357 16,098 17,352 18,137 

(+/-%) 35.2% 37.9% 12.1% 7.8% 4.5% 

净利润(百万元) 1222 3020 2558 2867 3090 

(+/-%) 39.6% 147.1% -15.3% 12.1% 7.8% 

摊薄每股收益(元) 0.75 1.86 1.57 1.76 1.90 

EBIT Margin 15.4% 27.0% 19.5% 20.1% 20.6% 

净资产收益率(ROE) 13.2% 25.0% 18.5% 18.1% 17.1% 

市盈率(PE) 16.9 8.5 10.1 9.0 8.3 

EV/EBITDA 10.6  6.4  7.1  6.7  6.4  

市净率(PB) 2.23  2.14  1.86  1.63  1.43  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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上半年景气下滑收入增速放缓，盈利下降 

公司上半年营收公司上半年实现营业收入 70.76 亿元（同比+1.12%），归母净

利润 13.09 亿元（同比-22.09%），其中 2 季度单季度实现营业收入 35.33 亿元

（同比-0.72%，环比-0.27%），归母净利润 6.67 亿元（同比-29.53%，环比

+3.79%）。受化工行业整体景气度向下的趋势影响，公司上半年营收放缓增长

速度，净利润相比去年景气高点有明显下滑，但是高于去年普遍的市场预期。

公司上半年生产经营状况较为平稳，经营数据方面 2019Q2 环比 2019Q1 没有

太大的变化。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

肥料板块上半年销量为 122.38 万吨，同比增加 43.61 万吨（同比+55.36%），

销售收入为 18.25 亿元，同比增加 6.19 亿元（同比+51.33%），平均价格在 1491

元/吨，比去年同期基本持平。由于公司肥料功能化项目于去年顺利投产，且 10 

万吨/年三聚氰胺项目（二期）在 12 月底投产，使得上半年肥料板块的产销量

有明显的增长。 

多元醇板块上半年销量为 33.05 万吨，比去年同期增加 21.25 万吨（同比

+180.08%），销售收入为 15.56 亿元，同比增加 7.48 亿元（同比+92.57%），

主要是由于 50 万吨乙二醇产能投产后在今年顺利放量导致。但是受乙二醇价格

大幅回调的影响，比去年同期价格下降近 40%，多元醇板块产品均价比去年同

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

H
1

营业总收入（亿元） 营收同比增速（%）

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

营业总收入（亿元） 营收同比增速（%）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

H
1

归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速（%）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速（%）



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  3 

期下降 2139 元/吨。 

有机胺、己二酸及中间品、醋酸及衍生品等三个板块的经营情况较为稳定，上

半年销量分别为 17.43、11.41、30.85 万吨，同比增长 3.87%、9.19%、0.06%；

营业收入分别为 8.6、8.4、8.09 亿元，同比增长-15.60%、-16.00%、-36.65%。

这三个板块的主要产品的价格相比去年同期都有不同幅度的下滑，导致板块的

营收同比也都明显下滑。 

表 1：公司 2019 年上半年各板块的生产和销售情况 

主要产品板块 平均单价 生产量（万吨） 销售量（万吨） 收入（亿元） 

肥料 1491 134.66 122.38 18.25 

有机胺 4934 16.87 17.43 8.6 

己二酸及中间品 7362 16.7 11.41 8.4 

醋酸及衍生品 2622 31.78 30.85 8.09 

多元醇 4708 31.86 33.05 15.56 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司上半年毛利率和净利率分别为 29.36%和 18.50%，其中 2 季度毛利率和净

利率分别为 30.18%和 18.87%，虽然明显低于去年同期，但是环比 1 季度有所

提升。在行业景气下行的趋势下，公司盈利能力从 2018Q4 见底之后，开始逐

步回升到合理水平，这也体现了公司“一线多头”平台式发展的成本优势。 

公司另一个核心优势就是行业内优秀的管理成本控制水平，今年上半年由于乙

二醇新产能的投放，以及肥料功能化项目的投产，销售费用上半年达到 1.89 亿

元，相比去年同期销售费用 1.12 亿元有明显增加。另外公司上半年宣布投资建

设酰胺及尼龙新材料项目、精己二酸品质提升项目，相应的研发支出明显增加，

上半年共支出 1.61 亿元。公司上半年管理费用达到 2.25 亿元，相比去年同期

的 0.88 亿元大幅增加。在管理费用和销售费用增加的情况下，公司总的期间费

用率在今年上半年有明显的增加，其中 2 季度期间费用率达到了 7.42%，是过

去 2 年多以来的单季度最高值，但仍明显优于化工行业的平均水平。公司目前

在管理成本控制方面的优势仍得以保持，使得公司在行业整体低迷的情况下，

上半年继续取得了较好的业绩。 

图 5：公司销售毛利率和净利率变化情况（单位：%）  图 6：公司期间费用率变化情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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受化工品 PPI 下行趋势影响，Q2 盈利能力基本见底 

目前化工行业仍处于主动去库存周期当中，化工品 PPI 面临下行的趋势。根据

我们对公司重点产品的价格最新跟踪情况，2 季度除了化肥板块的产品价格与

去年同期基本持平、价差甚至有所提升以外，其他主要产品的价格和价差与去

年同期相比都有不同幅度的下滑。这也是公司毛利率和净利率比去年同期都有

下滑的主要原因。 

从 8 月份最新的产品价格来看，仍然是除了肥料板块表现较好外，其他产品的

价格价差仍大幅低于去年同期水平，但与 2 季度相比基本持平，波动幅度显著

降低，因此我们预计公司盈利能力已经见底，未来会随着行业景气度的恢复而

逐渐提升。 

表 2：公司 2 季度各板块主要产品的价格及价差变化情况（含税，单位：元/吨、万吨） 

主营产品 
最新价格 

（2019.8.8） 

2019Q2

均价 

2018Q2

均价 
同比 

2018 H1 销

量（万吨） 

2019H1 销

量（万吨） 

肥料 
    

78.77 122.38 

尿素 1,850 2,007 1,996 0.56% 
  

复合肥 2,000 2,085 2,067 0.90% 
  

尿素-煤价差 1,040 1,174 1,146 2.50% 
  

有机胺 
    

16.78 17.43 

DMF 5,075 5,076 5,639 -9.98% 
  

DMF-甲醇价差 2,254 1,857 1,422 30.59% 
  

己二酸及中间品 
    

10.45 11.41 

己二酸 8,450 7,961 9,780 -18.59% 
  

环己酮 8,700 9,487 12,056 -21.31% 
  

己二酸-纯苯-硝酸价差 3,156 2,999 3,545 -15.42% 
  

醋酸及衍生品 
    

30.83 30.85 

醋酸 3,000 2,718 4,924 -44.81% 
  

醋酐 5,450 5,354 8,293 -35.44% 
  

醋酸-甲醇价差 1,892 1,454 3,268 -55.52% 
  

多元醇 
    

11.8 33.05 

乙二醇 4,325 4,461 7,431 -39.96% 
  

异辛醇 7,120 7,286 8,401 -13.28% 
  

乙二醇-煤价差 1,083 1,139 4,043 -71.84% 
  

资料来源:Wind、百川盈孚、公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 

乙二醇和尿素支撑今年业绩，新建项目提供成长空间 

尿素行业整体库存目前处于低位，价格基本与去年同期持平，价差则略有增长，

预计今年公司化肥板块的盈利能力是业绩的重要支撑之一。从几个产品的库存

情况来看，尿素、醋酸库存二季度有所下降，而 DMF、乙二醇的库存情况则不

容乐观，三季度仍有继续去库存的压力。 
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图 7：尿素的工厂库存情况（单位：万吨）  图 8：醋酸的工厂库存情况（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理  资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：DMF 的工厂库存情况（单位：万吨）  图 10：乙二醇（MEG）的市场库存情况（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理  资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

另外公司 50 万吨乙二醇项目的投放是今年重要的增长点，虽然目前乙二醇价格

和价差都处于低位，但下游聚酯行业开工率较好，预计后期盈利能力将得到修

复，产量的增长和盈利的恢复是公司今年业绩的另一重要支撑。 

图 11：煤制乙二醇单吨毛利变动情况（单位：元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚、国信证券经济研究所整理 
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园区通过认证，新项目延伸公司成长空间 

公司所在园区于 2018 年 9 月通过山东省认证，其年产 150 万吨绿色化工新材

料组合项目（包括乙二醇、精己二酸、氨基树脂、酰胺基尼龙等）入选山东省

新旧动能转化第一批优选高端化工类项目。本次公司公告的精己二酸、酰胺及

尼龙新材料项目就是该组合项目中的一部分，计划分别投资 15.72 亿元和 49.8

亿元，建成后预计将分别实现营收 19.86 亿元和 56.13 亿元，净利润 2.96 亿元

和 4.46 亿元，将进一步延伸公司未来的成长空间。 

己二酸是工业上具有重要意义的二元羧酸，是一种高附加值的精细化工产品。

国内己二酸作为聚氨酯原料用量占 70%，其余则作为尼龙 66 和增塑剂等原料。

由于下游聚氨酯行业应用领域的扩展，对己二酸的需求日益高端，公司在原有

己二酸的工艺上，新建 16.66 万吨新产能，同时进一步提高己二酸的产品质量，

满足下游客户的需求。 

己内酰胺（CPL）是生产尼龙 6（纤维、膜、工程塑料）的重要单体，具有优

异的热稳定性、加工性、机械性和耐化学品性。国内己内酰胺主要用于尼龙 6

纤维、工程塑料和薄膜、尼龙工业丝，其中民用尼龙 6 纤维约占己内酰胺总消

费量的 54%左右，尼龙工程塑料和薄膜对己内酰胺消费约占 24%左右。公司利

用原有的气化平台，以羰基化路线和变换制氢气为方向，结合公司现有的原料

甲醇和氨以及蒸汽、电力等能源优势，将发展环己酮-己内酰胺-尼龙 6（聚酰胺）

切片产业链，打造一体化新材料产业基地。项目建成投产后，可年产己内酰胺

30 万吨（其中 20 万吨自用）、甲酸 20 万吨、尼龙 6 切片 20 万吨、硫铵 48 万

吨等。 

投资建议：公司盈利能力正在逐步修复，看好长期向新材料领域发展 

从公司主要产品最新价格以及 2 季度的均价同比来看，虽然受当前行业景气周

期的影响，公司 2 季度盈利能力同比有所下滑，但是环比有明显改善。目前传

统产品尿素仍保持了较好的景气度，再加上今年乙二醇放量销售顺利，对公司

业绩有一定的支撑。我们认为公司作为业内生产和管理成本最低的企业，无惧

行业景气暂时下行，长期看好公司向下游新材料领域延伸发展， 

我们维持之前的业绩预测情况，预计 2019-2021 年归母净利润 25.6/28.7/30.9

亿元，同比-15.3/12.1/7.8%，摊薄 EPS=1.57/1.76/1.90 元，当前股价对应

PE=10.1/9.0/8.3，维持“买入”评级。 

风险提示：行业景气进一步下滑导致公司盈利大幅受损；乙二醇新产能投放消

化进度低于预期；新项目投产进度低于预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1283  2689  5947  9825   营业收入 14357  16098  17352  18137  

应收款项 1103  1237  1333  1394   营业成本 9980  12424  13322  13830  

存货净额 557  702  757  788   营业税金及附加 98  97  121  127  

其他流动资产 1373  1539  1659  1734   销售费用 261  290  260  272  

流动资产合计 4317  6168  9696  13740   管理费用 141  153  167  173  

固定资产 13186  12354  11489  10201   财务费用 177  124  109  100  

无形资产及其他 696  668  640  612   投资收益 12  0  0  0  

投资性房地产 459  459  459  459   资产减值及公允价值变动 (76) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (66) 0  0  0  

资产总计 18657  19648  22284  25013   营业利润 3569  3010  3373  3635  

短期借款及交易性金融负债 1608  0  0  0   营业外净收支 (3) 0  0  0  

应付款项 1568  1975  2130  2216   利润总额 3565  3010  3373  3635  

其他流动负债 802  1004  1477  1956   所得税费用 546  451  506  545  

流动负债合计 3978  2978  3607  4173   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 2594  2794  2794  2794   归属于母公司净利润 3020  2558  2867  3090  

其他长期负债 17  17  17  17        

长期负债合计 2612  2812  2812  2812   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6589  5790  6419  6984   净利润 3020  2558  2867  3090  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 70  (4) (5) (7) 

股东权益 12068  13859  15865  18029   折旧摊销 1208  1356  1397  1423  

负债和股东权益总计 18657  19648  22284  25013   公允价值变动损失 76  0  0  0  

      财务费用 177  124  109  100  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (395) 167  353  392  

每股收益 1.86 1.57 1.76 1.90  其它 (70) 4  5  7  

每股红利 0.29 0.47 0.53 0.57  经营活动现金流 3909  4082  4617  4905  

每股净资产 7.42 8.52 9.75 11.08  资本开支 (2160) (500) (500) (100) 

ROIC 22% 17% 22% 26%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 25% 18% 18% 17%  投资活动现金流 (2160) (500) (500) (100) 

毛利率 30% 23% 23% 24%  权益性融资 55  0  0  0  

EBIT Margin 27% 19% 20% 21%  负债净变化 (520) 200  0  0  

EBITDA  Margin 35% 28% 28% 28%  支付股利、利息 (477) (767) (860) (927) 

收入增长 38% 12% 8% 5%  其它融资现金流 721  (1608) 0  0  

净利润增长率 147% -15% 12% 8%  融资活动现金流 (1219) (2176) (860) (927) 

资产负债率 35% 29% 29% 28%  现金净变动 530  1406  3257  3878  

息率 1.8% 3.0% 3.3% 3.6%  货币资金的期初余额 754  1283  2689  5947  

P/E 8.5 10.1 9.0 8.3  货币资金的期末余额 1283  2689  5947  9825  

P/B 2.1 1.9 1.6 1.4  企业自由现金流 1935  3687  4210  4890  

EV/EBITDA 6.4 7.0 6.6 6.4  权益自由现金流 2136  2174  4117  4805  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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