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粘胶短纤有望复苏 即将迎来业绩拐点 
——三友化工（600409.SH）三季报点评 化工/化学原料 

 

事件： 

公司发布 2019 年三季报，报告期内公司实现营业收入 154.8 亿元，同比增长

3.6%，归母净利润 5.28 亿元，同比下降 65.8%，扣非净利润 5.2 亿元，同比

下降 66.2%；其中三季度单季实现营业收入 50 亿元，同比增长 0.96%，环比

下降 5.6%，归母净利润 1.37 亿元，同比下降 62.4%，环比下降 30.7%，略低

于预期；此外，公司公告拟设立高管奖励基金，根据年度净利润及净资产收益

率等盈利指标来决定提取奖励金额。 

投资摘要： 

前三季度核心产品价格下跌为主，导致业绩同比大幅下滑。前三季度粘胶短纤

和有机硅业务同比下滑明显，纯碱业务表现略好于去年同期。 

 前三季度公司粘胶短纤不含税售价为 10793 元/吨，同比下跌 14%，价差同

比缩小 1675 元/吨，主要是行业新增产能较多，整体供给过剩。 

 前三季度 DMC 不含税售价为 16184 元/吨，同比下跌 39%，价差同比缩小

8793 元/吨，主要是大量新增产能将陆续投产，市场需求不足。 

 前三季度纯碱不含税售价为 1567 元/吨，同比上涨 5.6%，价差同比扩大 72

元/吨，纯碱行业保持供需紧平衡，新增产能受限，市场有所上行。 

 氯碱业务中，PVC 和烧碱不含税售价分别为 5970 元、2322 元/吨，同比分

别上涨 3.9%和下跌 14.5%，主要受烧碱市场需求较弱影响。 

粘胶短纤销量大幅增长，其他产品销量小幅下滑。前三季度公司粘胶短纤销量

59.4 万吨，同比增长 50%，主要是去年下半年公司新增 25 万吨/年粘胶短纤

产能，今年以来基本保持满产满销，增量贡献明显。纯碱、PVC、有机硅 DMC

销量同比分别下降 3.2%、0.8%、11.4%，烧碱以自用为主。 

三季度主要产品市场下行，致使业绩环比下降。三季度公司各主营产品中除有

机硅和 PVC 价格环比小幅上涨外，其他产品价格环比均下跌明显。 

 三季度公司粘胶短纤、纯碱、烧碱不含税售价分别为 10340 元、1473 元、

2200 元/吨，环比分别下跌 6.6%、8.2%、2.1%，而 PVC、DMC 不含税售

价分别为 6146 元、16491 元/吨，环比分别上涨 1.0%、0.6%。 

 三季度公司粘胶短纤、纯碱、烧碱价差环比分别缩小 246 元、194 元、100

元/吨，烧碱和 DMC 价差环比分别扩大 25 元、723 元/吨。 

粘胶短纤行业有望逐步复苏，公司竞争优势较强。粘胶短纤行业自 2017 年下

半年开始进入下行周期，特别是经过 2017~2018 年大规模产能投放后，目前

整体处于亏损状态，已经进入行业底部，未来几年新增产能较少，部分落后产

能将退出，行业有望迎来复苏。公司是粘胶短纤行业龙头，高端差异化产品比

例高，同时拥有烧碱等原材料配套，有望充分受益于行业复苏。 

设立高管奖励基金，有助增强公司经营管理效率。奖励基金提取以年度净资产

收益率达到 6%和 10%为两个临界点，提取比例总和不超过年度净利润的

10%，奖励基金 60%分配给高管，40%分配给员工，有助于将高管、员工与公

司利益绑定，确保公司未来发展目标的实现。 

盈利预测及投资建议：公司是国内粘胶短纤和纯碱双龙头，在循环经济体系中

不断发展壮大，预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.31、0.39、0.55 元，当

前股价对应 PE 分别为 16.8、13.3、9.5 倍，维持“增持” 评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动；产品价格大幅下跌；产品销量不及预期 

 

评级 增持（维持） 
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交易数据 时间 2019.10.30 

总市值/流通市值（亿元） 107.76/106.35 

总股本（万股） 206,434.94 

资产负债率（%） 53.4 

每股净资产（元） 5.38 

收盘价（元） 5.22 

一年内最低价/最高价（元） 5.1/8.88 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《三友化工半年报点评：业绩环比改

善 下半年有望进一步提升》2019-08-28 
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公司单季度财务指标  

指标  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

主营收入(百万元) 4725.94 5261.95 4952.05 5233.8 5180.89 5297.54 4999.62 

增长率（%） -7.71% 8.08% 0.73% -1.07% 9.63% 0.68% 0.96% 

毛利率（%） 25.28% 31.46% 27.94% 21.98% 19.84% 20.46% 19.69% 

期间费用率（%） 12.30% 11.74% 16.67% 16.37% 12.87% 13.79% 14.91% 

净利润（百万元） 461.98 776.23 386.53 76.79 221.93 233.06 148.51 

增长率（%） -16.91% 64.47% -27.16% -83.14% -51.96% -69.97% -61.58% 

每股盈利（季度，元） 0.21 0.36 0.18 0.02 0.09 0.10 0.07 

资产负债率（%） 54.04% 54.92% 54.25% 53.51% 55.65% 54.86% 53.40% 

净资产收益率（%） 4.16% 6.87% 3.30% 0.65% 1.85% 1.98% 1.25% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所  
  

财务指标预测 

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 20195.73  20173.74  20309.03  21522.08  22777.79  

增长率（%） 28.17% -0.11% 0.67% 5.97% 5.83% 

归母净利润（百万

元） 

1889.08  1586.08  639.96  812.27  1129.51  

增长率（%） 147.63% -16.04% -59.65% 26.93% 39.06% 

净资产收益率（%） 18.87% 14.35% 5.57% 6.73% 8.79% 

每股收益(元) 0.97  0.77  0.31  0.39  0.55  

PE 5.41  6.79  16.84  13.27  9.54  

PB 1.08  0.98  0.94  0.89  0.84   
资料来源：公司财报、申港证券研究所  
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表1：公司盈利预测表 

利润表     单位 :百万  元  资产负债表    单位 :百万 元  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 20196  20174  20309  21522  22778  流动资产合计 7213  7785  7781  8164  8641  

营业成本 14675  14790  16352  17186  17959  货币资金 2336  3122  2746  2910  3080  

营业税金及附加 221  222  223  237  250  应收账款 578  580  583  618  654  

营业费用 843  834  844  892  945  其他应收款 62  105  106  112  119  

管理费用 1508  1582  1554  1667  1754  预付款项 158  164  179  188  196  

研发费用 0  48  53  58  64  存货 1910  1895  2111  2210  2314  

财务费用 348  417  309  254  164  其他流动资产 94  48  71  76  80  

资产减值损失 15  78  46  62  54  非流动资产合计 16876  17552  16934  16218  15480  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  长期股权投资 0  0  0  0  0  

投资净收益 2  1  1  1  1  固定资产 13530  15272  14995  14291  13864  

营业利润 2606  2234  953  1194  1614  无形资产 857  856  835  814  794  

营业外收入 28  21  25  23  24  商誉 2  2  2  2  2  

营业外支出 91  146  118  132  125  其他非流动资产 232  74  154  163  173  

利润总额 2544  2109  859  1085  1513  资产总计 24090  25337  24715  24383  24122  

所得税 530  408  173  214  301  流动负债合计 9445  8938  8802  7842  6709  

净利润  2014  1702  687  871  1212  短期借款 3847  3429  3022  1833  485  

少数股东损益 125  115  47  59  82  应付账款 3267  3283  3586  3768  3938  

归属母公司净利润 1889  1586  640  812  1130  预收款项 411  292  354  375  397  

EBITDA 4760  4488  2360  2573  2926  一年内到期的非流动负债 583  440  440  440  440  

EPS（元） 0.97  0.77  0.31  0.39  0.55  非流动负债合计 4011  4620  3640  3640  3640  

主要财务比率      长期借款 1481  1400  1400  1400  1400  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 应付债券 1994  2721  1902  1902  1902  

成长能力      负债合计 13456  13558  12442  11482  10349  

营业收入增长 28.17% -0.11% 0.67% 5.97% 5.83% 少数股东权益 623  730  777  836  918  

营业利润增长 135.86% -14.28% -57.36% 25.38% 35.13% 实收资本（或股本） 2064  2064  2064  2064  2064  

归属于母公司净利润增长 147.63% -16.04% -59.65% 26.93% 39.06% 资本公积 3545  3545  3545  3545  3545  

获利能力           未分配利润 4060  5014  5443  5982  6735  

毛利率(%) 27.34% 26.69% 19.48% 20.15% 21.16% 归属母公司股东权益合计 10011  11049  11497  12065  12855  

净利率(%) 9.97% 8.43% 3.38% 4.05% 5.32% 负债和所有者权益 24090  25337  24715  24383  24122  

总资产净利润(%) 7.84% 6.26% 2.59% 3.33% 4.68% 现金流量表    单位 :百万 元  

ROE(%) 18.87% 14.35% 5.57% 6.73% 8.79%  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

偿债能力           经营活动现金流 1474  1804  2038  2321  2484  

资产负债率(%) 56% 54% 50% 47% 43% 净利润 2014  1702  687  871  1212  

流动比率 0.76  0.87  0.88  1.04  1.29  折旧摊销 971  1003  1098  1125  1148  

速动比率 0.56  0.66  0.64  0.76  0.94  财务费用 348  417  309  254  164  

营运能力           应付帐款减少 13  -1  -3  -35  -36  

总资产周转率 0.90  0.82  0.81  0.88  0.94  预收帐款增加 -43  -119  62  21  22  

应收账款周转率 35  35  35  36  36  投资活动现金流 -711  -375  -525  -470  -463  

应付账款周转率 6.88  6.16  5.91  5.85  5.91  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

每股指标（元）           长期股权投资减少 0  0  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.97  0.77  0.31  0.39  0.55  投资收益 2  1  1  1  1  

每股净现金流(最新摊薄) 0.17  0.22  -0.18  0.08  0.08  筹资活动现金流 -419  -981  -1889  -1687  -1852  

每股净资产(最新摊薄) 4.85  5.35  5.57  5.84  6.23  应付债券增加 1002  728  -819  0  0  

估值比率           长期借款增加 21  -80  0  0  0  

P/E 5.41  6.79  16.84  13.27  9.54  普通股增加 214  0  0  0  0  

P/B 1.08  0.98  0.94  0.89  0.84  资本公积增加 1174  0  0  0  0  

EV/EBITDA 3.43  3.49  6.27  5.22  4.08  现金净增加额 345  449  -376  164  170    
资料来源：公司财报，申港证券研究所  
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