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信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

油价回升助推公司四季度单季亮眼表现 
 
                                                                               2017 年 01 月 04 日 
 

事件：2016 年 12 月 27 日华锦股份发布业绩预告，2016 年公司预计实现归母净利润 18.00-20.00 亿元，上年同期为 3.29 亿

元，同比增加 447.64%-508.48%。2016 年公司预计 EPS 为约 1.13-1.25 元，上年同期为 0.21 元，略高于我们此前预期的

0.95 元，主要因公司四季度单季盈利能力极其优异。 

点评： 

 四季度单季表现抢眼。公司 2016 年四季度预计实现归母净利润 6.27-8.27 亿元，录得历史最高单季度盈利；对应 EPS0.39- 
0.52 元区间，亦有望突破 2012 年四季度 EPS0.48 元的单季最高记录。对比 2016 年三季度及 2015 年同期，公司四季度

单季环比增速达 134.96%-208.58%，同比增速 141.15%-218.07%。 

 国际油价回升，带动下游石化产品价格大幅攀升。公司拥有新、旧两套乙烯装置，产能共计 71 万吨/年，除内供约 15 万

吨乙烯外，其下游产成品主要为 42.5 万吨/年的聚乙烯；公司另有聚丙烯产能 30 万吨/年；乙烯装置副产品丁二烯产能 12
万吨/年。进入 2016 年二季度，随着国际油价的回升，上游产能拆除、新增产能扩产放缓的影响，上述产成品价格持续

上涨。截止 2016 年 12 月 30 日，聚乙烯、聚丙烯和丁二烯的出厂价格分别达 11752 元/吨、10107 元/吨和 16678 元/吨，

较 2016 年 9 月均价涨幅分别达 16%、18%和 72%；同期原油价格涨幅为 19%，可见公司主要石化产品与国际油价涨幅

相仿，而丁二烯四季度创下年内新高，为公司贡献较大利润。 

 展望 2017 年，聚烯烃及丁二烯仍面临供给缺口，产品价格进入景气周期。我们预计到 2020 年时，国内乙烯表观消费量

将达到约 1950 万～2000 万吨，当量需求量将达到约 4500 万吨。按照未来国内乙烯装置负荷率维持在 92%的水平预

测，2020 年国内乙烯市场仍存在 1500 万吨左右的巨大供需缺口，仍需大量进口乙烯及其下游衍生物产品。 

2017 年上半年，亚洲丁二烯装置检修较为集中，丁二烯市场供应面将较为紧缺，且国内部分丁二烯装置亦存检修计划，

国内丁二烯市场供应面支撑明显；同时，合成胶作为丁二烯最大的下游领域，整体市场走势强劲，对丁二烯市场形成明

显支撑。我们预计丁二烯价格 2017 年仍保持上涨趋势，公司现有丁二烯产能占国内有效产能的约 3.3%，有望直接受

益。 

随着国际油价持续回升，公司下游石化产品进入景气周期；从历史上来看（见图 1），除两次重大事项导致华锦股份股价

涨跌幅与原油价格走势出现背离外，原油价格变化对公司股价影响十分显著。 

 
康敬东 

食品饮料行业分析师 

证券研究报告 

公司研究——事项点评 

华锦股份（000059.sh） 
 

 
买入 增持 持有 卖出  

 
 

 上次评级：买入，2016.10.12 

郭荆璞  化工行业首席分析师 

执业编号：S1500510120013 
联系电话：+86 10 83326789 
邮 箱：guojingpu@cindasc.com 

 

王见鹿  研究助理 

联系电话：+86 10 83326791 
邮 箱：wangjianlu@cindasc.com 
 

相关研究 

《军工系股东助力增产能调结构，促业绩底部反转》

2016.10.12 
 

 

 

 

 

 

   

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

 转销存货减值准备。随着 2016 年 1 月国际原油价格触及 2003 年 5 月以来的低点，至约 26 美元/桶，公司计提了存货减

值准备，但随后原油价格迎来反弹，从 2016 年二季度至今，国际油价月均价长期维持在 40-50 美元/桶区间，公司因此

于 2016 年前三季度录得了转销存货减值准备收益约 3.8 亿元。随着 11 月 OPEC 达成冻产协定，油价冲破 50 美元大关，

目前在 50-55 美元/桶震荡，公司四季度转销存货减值准备收益有望进一步增长。 

 兵工集团与华锦集团齐助力，公司蜕变为优质资源。公司享有振华石油海外油田资产 24.5%的收益权，并且收益主要取

决于伊拉克艾哈代布油田项目的盈利。2015 年该受益权录得投资收益 2.6 亿元，鉴于振华海外石油项目的运营平稳，同

期美元相较人民币升值幅度达 6%，我们因此假设 2016-2018 年该收益权项目对应的投资收益分别为 2.8 亿元、2.7 亿元

和 2.6 亿元。另一方面，公司 2016 年 12 月公布，拟受华锦集团委托，每年加工 40 万吨原油，加工费 366 元/吨，预计

该委托加工业务将为公司增加营业收入 1.46 亿元，增厚净利润约 0.15 亿元。 

 租地购车增授信，老基地改造前期准备有序进行。公司拟进行老基地现有炼化一体化装置改造项目，将炼油能力将从 600
万吨/年增加至 1000 万吨/年，并计划增加附加值更高的汽油约 200 万吨/年。从公司公告披露的情况，项目前期准备工作

正有序进行：公司已向控股股东华锦集团租用土地 97 万平方米，租用期为 10 年；已向晋西铁路购买 460 辆轻油型罐车；

已获得兵工财务贷款票据授信 150 亿元，并获得中国银行等 13 家银行综合授信额度 385 亿元。 

 盈利预测及评级：根据 2016 年业绩预告披露情况，若暂不考虑盘锦老基地改造带来的业绩增长，我们预计 16-18 年公司

归母净利润分别为 19.33 亿元、20.27 亿元及 21.17 亿元，EPS 分别为 1.21 元、1.27 元和 1.37 元，PE 为 9.9 倍、9.4
倍和 8.7 倍；若考虑至 2018 年，公司将逐步完成对老工业基地现有炼化一体化装置的优化升级，公司总炼油产能将达到

1200 万吨/年，则乐观预计 18 年公司归母净利润计达 22.62 亿元，对应 EPS 1.41 元，18 年 PE 为 8.4 倍。维持公司“买

入”评级。 

 风险因素：公司产能扩张不达预期的风险；环保风险；汇兑损益风险；设备故障停工维修的风险；振华海外油田投资收

益大幅降低的风险；原油和产成品价格剧烈波动的风险。 
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图 1  2000 年至今华锦股份股价月均涨跌幅与布伦特原油价格涨跌幅（3 个月移动平均）（%） 

 

资料来源：信达证券研发中心 

  
表 1 华锦股份 2016-2018 年盈利预测（百万元） 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E（中性） 2018E（乐观） 

营业收入(百万元) 36,082.04 30,909.32 27,658.62 30,330.95 32,254.56 48,845.44 

增长率 YoY % -13.18% -14.34% -10.52% 9.66% 6.34% 61.04% 

归属母公司净利润(百万元) -1,588.00 328.69 1,933.14 2,026.76 2,187.28 2,262.30 

增长率 YoY% 923.34% -120.70% 488.14% 4.84% 7.92% 11.62% 

毛利率% 7.18% 15.89% 22.59% 22.36% 23.12% 19.65% 

净资产收益率 ROE% -20.17% 3.77% 19.66% 17.14% 15.70% 16.19% 

每股收益 EPS(元)  -0.99   0.21   1.21   1.27   1.37   1.41  

市盈率 P/E(倍)  -11.99   57.91   9.85   9.39   8.70   8.41  

市净率 P/B(倍)  2.22   2.15   1.76   1.48   1.27   1.26  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 1 月 3 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 10,695.22 8,822.41 9,762.51 11,273.76 14,887.43  营业收入 36,082.04 30,909.32 27,658.62 30,330.95 32,254.56 
  货币资金 4,419.16 3,197.23 4,872.29 6,029.29 7,053.50  营业成本 33,492.37 25,999.02 21,411.67 23,549.71 24,798.50 
  应收票据 655.00 195.72 175.13 192.06 309.29  营业税金及附加 1,468.78 1,550.21 1,659.52 1,819.86 1,935.27 
  应收账款 376.71 116.83 104.54 114.64 184.62  营业费用 225.18 291.89 261.19 286.42 304.59 
  预付账款 253.40 680.13 560.13 616.06 1,026.66  管理费用 1,272.92 1,514.43 1,382.93 1,357.56 1,443.65 
  存货 4,858.13 3,298.98 2,716.90 2,988.19 4,979.85  财务费用 918.07 841.41 695.79 803.39 799.68 
  其他 132.81 1,333.52 1,333.52 1,333.52 1,333.52  资产减值损失 366.17 718.14 -270.64 -148.25 64.16 
非流动资产 20,051.45 21,097.88 21,967.31 26,369.33 28,984.58  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 83.36 83.36 83.36 83.36  投资净收益 0.28 313.00 285.12 271.62 257.82 
  固定资产 16,468.03 14,962.47 14,509.97 18,344.60 22,681.87  营业利润 -1,661.45 307.22 2,803.28 2,933.88 3,166.52 
  无形资产 1,593.92 1,684.32 1,600.39 1,517.43 1,429.18  营业外收入 7.81 44.01 19.21 19.21 19.21 
  其他 1,989.50 4,367.74 5,773.61 6,423.95 4,790.17  营业外支出 1.17 7.75 20.84 15.77 15.77 
资产总计 30,746.67 29,920.29 31,729.82 37,643.09 43,872.02  利润总额 -1,654.81 343.48 2,801.65 2,937.33 3,169.97 
流动负债 17,519.91 16,850.17 16,560.00 20,306.45 24,076.36  所得税 -71.92 -19.05 700.41 734.33 792.49 
  短期借款 13,100.56 12,505.86 12,655.86 16,155.86 18,155.86  净利润 -1,582.88 362.53 2,101.24 2,202.99 2,377.47 
  应付账款 1,029.42 1,827.15 1,504.76 1,655.02 2,758.10  少数股东损益 5.11 33.85 168.10 176.24 190.20 
  其他 3,389.93 2,517.16 2,399.38 2,495.58 3,162.40  归属母公司净利润 -1,588.00 328.69 1,933.14 2,026.76 2,187.28 
非流动负债 4,587.05 3,852.75 3,816.88 3,780.70 3,780.70  EBITDA 757.51 2,620.31 5,003.47 5,326.95 5,852.33 
  长期借款 1,630.88 945.99 945.99 3,445.99 3,445.99  EPS（摊薄） -0.99  0.21  1.21  1.27  1.37  
  其他 2,956.17 2,906.76 2,870.89 334.71 334.71        
负债合计 22,106.96 20,702.92 20,376.88 24,087.15 27,857.06  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 65.18 370.47 538.57 714.81 911.53  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 8,574.53 8,846.90 10,814.37 12,841.12 15,103.43  经营活动现金流 -364.54 4,676.96 4,397.68 4,262.50 4,744.52 
负债和股东权益 30746.67  29920.29  31729.82  37643.09  43872.02     净利润 -1,582.88 362.53 2,101.24 2,202.99 2,377.47 
         折旧摊销 1,494.24 1,440.50 1,524.09 1,592.20 1,880.44 
         财务费用 918.07 836.33 677.73 797.43 801.93 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 -313.00 -285.12 -271.62 -257.82 
主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -1,463.40 1,689.24 565.42 40.46 -117.84 
营业收入 36,082.04 30,909.32 27,658.62 30,330.95 32,254.56    其它 269.43 661.36 -185.68 -98.96 60.35 
  同比 -13.18% -14.34% -10.52% 9.66% 6.34%  投资活动现金流 -480.71 -4,411.16 -2,194.89 -5,771.89 -4,206.57 
归属母公司净利润 -1,588.00 328.69 1,933.14 2,026.76 2,187.28    资本支出 -480.71 -775.96 -2,480.01 -6,043.51 -4,464.39 
  同比 923.34% -120.70% 488.14% 4.84% 7.92%    长期投资 0.00 -990.05 285.12 271.62 257.82 
毛利率 7.18% 15.89% 22.59% 22.36% 23.12%    其他 0.00 -2,645.15 0.00 0.00 0.00 
ROE -20.17% 3.77% 19.66% 17.14% 15.70%  筹资活动现金流 2,601.64 -2,086.83 -527.73 2,666.39 1,198.07 
每股收益(元)  -0.99   0.21   1.21   1.27   1.37     吸收投资 2,954.10 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  -11.99   57.91   9.85   9.39   8.70     借款 580.01 -1,279.68 150.00 3,463.82 2,000.00 
P/B  2.22   2.15   1.76   1.48   1.27     支付利息或股息 859.76 755.02 677.73 797.43 801.93 
EV/EBITDA 49.54  13.69  7.20  7.41  7.09   现金净增加额 1756.39  -1775.51  1675.06  1157.00  1736.02  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网

等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中

心总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤

炭、天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 
王见鹿，英国华威大学经济、政治与国际关系学毕业，2015 年 4 月正式加入信达证券研究开发中心，从事化工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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为准。 
本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 
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机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


