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[Table_Title] 化工 化学原料 

业绩大幅回升显示行业一轮洗牌结束，产业链完善尽显优势 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司近期发布 2016 年全年业绩上修预告，预计归属于上市公司

股东净利润达到 2.5-3.5 亿元，同比增长 157%-180%，去年同期亏损

4.4 亿元。 

 

丙烯酸酯去年全年涨幅明显，下半年呈加速跳涨模式。去年三月份随

着春季开工有一波小幅反弹，涨幅大概是 1000 元/吨，八月份随着旺

季到来继续有 1000 元/吨左右的上涨。可以看到在前期 2-3 年的亏损

下行业内部也有涨价的需求。到了九月，先是由于华谊装置搬迁，随

后巴斯夫路德维希港的爆炸正式催化这一波行情，加上后期国内两家

龙头的装置事故，一周单吨价格跳涨 2000 元的现象出现。全年价格从

6000 元/吨涨至最高 13000 元/吨左右，涨幅明显。目前已至淡季，价

格仍处高位，由于前期亏损导致的部分退出产能很难再度进入市场，

行业集中度有效提升，预计今年均价仍将高于去年，支撑公司业绩。  

 

丙烯酸及酯仍将提供主要利润来源，产业链完善是最大优势。公司目

前产品逐渐多元化，定增项目除了扩张原料装置以外还开辟了新的下

游，但中短期内丙烯酸及酯仍将贡献主要利润。从价值链上看产业增

值部分更多是来自于丙烯-丙烯酸这一步，因此自供原料的企业未来将

具备更强的竞争力。公司自有 PDH 装置供给足够的原料丙烯，且从各

种丙烯生产工艺看，PDH 仍将继续保持最优的经济性。随着丙烯酸行

业走出前期低迷，完善的产业链配套给予公司在行业竞争中极大的优

势。 

 

维持“买入”投资评级。公司去年管理层前瞻充分，在行业整体亏损，

开工率五成不到的情况下，年初就开始大胆逆势而行，提升开工率增

加产量抢占市场，收效显著。我们认为丙烯酸行业过剩情况已经有很

好的改善，行业新的格局已经形成，公司龙头无疑。上调前次公司

2016-2018年预测归属于母公司股东净利润到3.02亿，7.20亿和8.81

亿，EPS 分别为 0.38 元/0.26 元（考虑增发摊薄，下同），0.90 元/0.61

元和 1.09 元/0.75 元。对应 PE 分别为 32/47 倍、14/20 倍和 11/16

倍。维持“买入”评级，目标价上调至 15.25 元。 
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 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 804/800 

总市值/流通(百万元) 9,763/9,720 

12 个月最高/最低(元) 13.64/6.97 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《丙烯酸及酯业务景气回升，营销策略制

胜》--2016/10/27 
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 主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4187.34  4932.15  7142.28  8360.84  

净利润(百万元） -436.01  302.39  717.84  880.51  

摊薄每股收益(元) -0.543  0.376  0.893  1.096  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 255.45 520.59 493.22 2216.52 1185.09  营业收入 4305.77 4187.34 4932.15 7142.28 8360.84 

应收和预付款项 
1038.6

5 
861.66 1155.40 1760.32 1653.50  营业成本 3722.33 3830.57 3813.56 5298.29 6230.14 

存货 687.00 485.33 622.64 916.69 893.37  营业税金及附加 14.20 6.79 8.00 11.59 13.56 

其他流动资产 519.30 394.80 394.80 394.80 394.80  销售费用 111.09 167.21 196.95 285.20 333.86 

流动资产合计 
2,500.4

0 

2,262.3

8 
2,666.05 5,288.33 4,126.77  管理费用 227.44 378.82 443.89 642.81 752.48 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 83.07 209.95 113.86 59.56 -5.49 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 103.33 31.95 0.00 0.00 0.00 

固定资产 
4,151.6

3 

3,779.7

4 
3,397.13 2,922.88 2,556.63  投资收益 0.00 6.79 0.00 0.00 0.00 

在建工程 60.21 91.63 120.00 270.00 250.00  公允价值变动 -0.05 -5.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 333.76 328.29 297.09 265.90 234.70  营业利润 44.27 -436.15 355.88 844.84 1036.29 

长期待摊费用 493.21 382.86 191.43 0.00 0.00  其他非经营损益 13.82 16.83 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 493.21 536.67 345.24 153.81 153.81  利润总额 58.09 -419.32 355.88 844.84 1036.29 

资产总计 
7539.2

1 

6998.7

1 
6825.52 8900.92 7321.92  所得税 25.53 16.86 53.38 126.73 155.44 

短期借款 
1337.9

1 

1326.7

0 
2157.03 0.00 0.00  净利润 32.56 -436.18 302.50 718.11 880.85 

应付和预收款项 
1006.2

0 

1400.3

2 
561.29 2162.01 1034.77  少数股东损益 0.00 -0.17 0.12 0.27 0.34 

长期借款 1165.70 569.00 569.00 569.00 569.00  归母股东净利润 32.56 -436.01 302.39 717.84 880.51 

其他负债 480.37 577.46 568.11 568.11 568.11        

负债合计 
3990.1

8 

3873.4

7 
3855.42 3299.12 2171.88  预测指标      

股本 805.09 800.00 800.00 1177.36 1177.36        

资本公积 
1453.2

7 

1485.7

8 
1485.78 4108.42 4108.42  毛利率 13.55% 8.52% 22.68% 25.82% 25.48% 

留存收益 
1290.6

7 
843.03 687.77 319.21 -132.89  销售净利率 0.76% 

-10.42

% 
6.13% 10.05% 10.54% 

归母公司股东权益 
3549.0

3 

3128.8

1 
2973.56 5604.99 5152.89  销售收入增长率 29.85% -2.75% 17.79% 44.81% 17.06% 

少数股东权益 0.00 2.83 2.95 3.22 3.56  EBIT 增长率 
-75.86

% 

-291.30

% 

275.37

% 
92.53% 13.98% 

股东权益合计 
3549.0

3 

3131.6

5 
2976.51 5608.21 5156.45  净利润增长率 

-93.49

% 

-1439.8

1% 

169.35

% 

137.39

% 
22.66% 

负债和股东权益 
7539.2

1 

6998.7

1 
6825.52 8900.92 7321.92  ROE 0.92% 

-13.94

% 
10.17% 12.81% 17.09% 

       ROA 1.86% -3.83% 6.88% 10.16% 14.08% 

现金流量表(百万）       ROIC 1.82% -5.23% 8.27% 13.74% 19.18% 

       EPS(X) 0.041 -0.543 0.376 0.893 1.096 

经营性现金流 -946.02 1311.23 -156.85 2176.29 395.69  PE(X) 299.88 -22.39 32.29 13.60 11.09 

投资性现金流 -554.23 -263.96 -129.35 -150.00 -100.00  PB(X) 2.75 3.12 3.28 1.74 1.89 

融资性现金流 960.47 -763.94 258.82 -302.99 -1327.11  PS(X) 2.27 2.33 1.98 1.37 1.17 

现金增加额 -535.35 262.95 -27.38 1723.30 
-1031.4

2 
 EV/EBITDA(X) 29.17 44.32 10.58 8.29 9.31 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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