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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2016/3/10) 11.90  

深证成指(2016/3/10) 9390.35  

股价 12 个月高/低 18.02/6.72 

总发行股数(百万) 694.88  

A 股数(百万) 537.55  

A 市值(亿元) 63.97  

主要股东 澳洋集团有限公

司(51.83%) 

每股净值(元) 1.47  

股价/账面净值 8.12  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 3.8  -18.3  30.8  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-11-20 12.21 买入 

 

产品组合 

粘胶短纤 60.2% 

医药物流服务 21.9% 

医疗服务 17.8% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

一般法人 44.7% 

基金 8.4% 

 

股价相对大盘走势 
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澳洋科技 深证成指

 

 

澳洋科技(002172.SZ) Buy 买入 

Q1业绩预盈，行业供需格局向好，维持买入评级 

结论与建议： 
 公布定增预案：公司发布年报，2015 年实现营收 38.1 亿元，yoy-18.55%，

实现净利润 1.36 亿元，同比大幅扭亏，扣非后净利润 0.97 亿元，折合

EPS0.196 元，符合预期。单季度来看，公司 Q4 实现营收 10.1 亿元，实

现净利润 0.45 亿元，同比扭亏，折合 EPS0.06 元。 

 粘胶短纤量跌价升：报告期内由于新疆粘胶短纤生产装置停产技改导致

全年生产 20.8 万吨，yoy-23.94%，销售 20.6 万吨，yoy-27.26%，但是

由于供需格局改善，价格上涨，该业务实现营收 22.9 亿元，yoy-21.73%，

毛利率为 13.73%，同比提升 6.45 个百分点。 

 2016 年粘胶短纤供需格局有望继续改善：截止目前粘胶短纤行业总产能

约 370 万吨，尚未统计到确切的新增产能，同时约 5%的旧产能面临关停

搬迁，因此整体供给将有所下降。需求侧来看，2015 年粘胶短纤表观需

求量同比增加 5%左右， 2016 年我们预计仍将维持个位数的增长。因此，

综合来看，粘胶短纤行业将维持供需紧平衡的局面。 

 Q1 业绩同比扭亏，旺季提价概率大：根据我们监测的数据显示，2016 年

初至今，粘胶短线市场均价为 1.28 万元/吨，同比上涨 12.3%，目前最新

价格为 1.36 万元/吨，同比涨幅接近 20%。受粘胶短纤价格同比上涨以及

澳洋健投幷表影响，公司预计 Q1 实现净利润 0.05~0.15 亿元，同比扭亏，

折合 EPS0.007~0.014 元。由于公司具备 30 万吨的粘胶短纤产能，成本

不变的情况下价格每上涨 1000元/吨，理论增厚利润 3亿元，影响 EPS0.43

元，业绩弹性极大。由于 3-5 月是下游需求的旺季，我们认为在供需格

局良好的情况下，粘胶短纤价格继续上涨是大概率事件。 

 盈利预测：我们维持此前的盈利预测，预计公司 2016/2017 实现净利润

分别为 4.2、5.0 亿元，yoy+209%和+18%，折合 EPS 分别为 0.60/0.72 元，

定增摊薄后折合 EPS0.53/0.62 元，目前股价对应的 PE 分别为 23、19 倍。

鉴于传统主业粘胶短纤涨价预期强烈，公司业绩弹性大，我们维持公司

“买入”的投资评级。 

 ............................ 接续下页 ...................................  

年度截止 12月 31 日   2013 2014 2015 2016E 2017E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 21  -72  136  420  497  

同比增减 % -41% - - 209% 18% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.03  -0.10  0.20  0.60  0.72  

同比增减 % -41% - - 209% 18% 

市盈率(P/E) X 395.38  -114.98  60.86  19.67  16.64  

股利 (DPS) RMB 元 0 0 0 0 0 

股息率 (Yield) % 0 0 0 0 0 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

人民币百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 

营业收入 3277  4676  3809  5380  5760  

经营成本 2894  4266  3284  4422  4668  

营业税金及附加 6  9  7  11  12  

销售费用 149  172  97  118  121  

管理费用 95  185  233  242  259  

财务费用 86  111  83  86  92  

投资收益 86  4  0  0  0  

营业利润 36  -100  70  485  593  

利润总额 22  -87  116  500  608  

所得税 0  7  10  50  61  

少数股东损益 2  -22  -29  30  50  

归属于母公司股东权益 21  -72  136  420  497  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 

货币资金 275  396  461  310  350  

应收账款 359  136  121  150  200  

存货净额 785  581  336  381  342  

流动资产合计 1125  1237  1334  1360  1445  

固定资产 0  0  0  0  0  

在建工程 1526  2065  1980  2020  2161  

非流动资产合计 101  102  117  150  120  

资产总计 1731  2379  2342  2408  2524  

流动负债合计 2856  3616  3676  3768  3969  

非流动负债合计 1977  2616  2390  2271  2157  

负债合计 0  0  0  0  0  

少数股东权益 2021  2758  2495  2376  2262  

股东权益合计 197  190  161  150  150  

负债和股东权益总计 638  668  1019  1242  1557  

 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2013  2014  2015  2016E 2017E 

经营活动所得现金净额 239  589  335  360  450  

投资活动所用现金净额 -96  -272  -166  -324  -120  

融资活动所得现金净额 -150  -360  -44  -187  -290  

现金及现金等价物净增加额 -7  -43  126  -151  40  
1
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