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[Table_Title] 化工 化学制品 

2016 卸下包袱，2017 扬帆起航  

 
 [Table_Summary]  事件：公司 3月 15日晚发布 2016 年度报告，实现营业收入 89.69

亿元，同比减少 2.26%，归母净利润 4.01 亿元，同比减少 36.32%，EPS

为 0.53 元。 

叶片业务受行业景气度影响， 2017 年有望再度起航。公司 2016

年风电叶片业务实现收入 32.34 亿元，同比减少 19.02%，实现净利润

2.94 亿元,同比下降 41.2%，毛利率下降 5.79 个百分点至 18.56%。公

司风电叶片业务出现下滑，主要由于 2015 年风电行业受政策影响出现

了抢装潮，提前透支了 2016 年的部分市场需求，同时上半年西北地区

弃风限电情况较为严重，整个地区的新建风电项目几乎停滞。但总计

销售叶片 5.56GW，市场占有率约 23%，同比提升一个百分点，继续稳

居叶片行业的龙头地位。我们认为随着新一轮风电上网标杆电价的下

滑，2017 年风电行业有望出现小的抢装潮，装机量同比将出现较高增

长。同时自去年二季度以来，国内弃风限电问题有所改善，一季度弃

风率平均 26%，上半年整体下降到大约 20%。同时，国内利率的降低将

利好风电场开发等重资产行业，第六批可再生能源电价补助资金也于

近期结算发放，风电行业流动性开始逐渐改善，公司四季度实现收入

27.34 亿元，同比增长 7.20%，年内首度恢复增长。我们认为风电行业

步入 2017 后有望进入景气小周期，公司风电叶片业务将恢复增长。 

泰山玻纤业绩超预期，未来加速国际化布局。报告期内，泰山玻

纤业务市场需求继续向好，募集资金投资建设的新池窑生产线建成投

产，大幅提升产能规模，降低生产成本，实现收入 37.91 亿元，同比

增长 13.21%，净利润 4.49 亿元，较上年同期增加 30.53%，远超 2.22

亿元的业绩承诺，毛利率达到 33.98%的高水平，各项经营指标创历史

新高。此外，泰山玻纤与印度古吉拉特邦政府签署备忘录，计划

2018-2019 年启动在当地建设年产 8 万吨玻璃纤维生产线项目。泰山

玻纤目前拥有各类玻璃纤维制品产能近 60 万吨/年，全球市场占有率

约 10%，海外销售收入占比近一半，此次投资印度项目，能充分享受

印度玻纤市场的繁荣，并完善海外布局，辐射欧洲市场，此外，海外

建厂还可规避玻纤制品出口的“双反”调查，我们认为该项目盈利前

景良好。 

锂电池隔膜项目 2017 年上半年投产，公司未来重要业绩增长点。

2016 年公司锂电池隔膜业务收入 0.29 亿元，同比增长 194.20%，销售

产品 1,643 万平方米，同比增长 374.90%，公司 2,720 万平米锂电池

隔膜生产线 A品率逐步提升，产品通过了国内多家知名电池厂商的认

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 807/183 

总市值/流通(百万元) 15,466/3,502 

12 个月最高/最低(元) 21.45/16.30 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《最坏的时候已经过去，坚定看好

各业务线全面复苏》--2017/02/22 

《高温滤料业务实现突破，玻纤业

务加快海外布局》--2017/01/17 

《风电行业有望进入景气小周期，

看 好 公 司 业 绩 触 底 反 弹 》

--2016/11/17 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨林 CPA 

电话：010-88321817 

E-MAIL：yangl@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190516100002 

研究助理：陈振华 

研究助理：段一帆 
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证，形成一定规模的稳定供货。公司 2亿平方米湿法同步拉伸工艺生

产线一期 1.2 亿平方米项目预计 2017 年上半年投产，同时公司为了尽

快抢占市场，将二期 3、4号线变同样变更为与大橡塑采用 BT方式合

作建设 6,000 万平方米生产线，到 2018 年一季度公司将具备年产 2.4

亿平方米（含 4,000 万平方米涂覆膜）的锂膜产能，据公司测算，项

目预计可实现年均销售收入 6.48 亿元，年均利润总额 2.16 亿元，锂

膜项目将成为公司除风电叶片、玻纤之外的第三大核心业务， 

估值与评级。我们认为步入 2017 年后，公司将受益于风电行业的

景气度回升，同时在国企改革背景下，公司将成为中国建材集团旗下

新材料业务的发展平台，其叶片和玻纤业务未来存在和集团内公司整

合的可能性，亏损严重的气瓶业务已经在去年进行了整合和减值，锂

电隔膜业务将在 2017 年内投产。我们预计公司 2017 年和 2018 年归

母净利润分别为 7.58 亿元和 8.74 亿元，EPS 分别为 0.94 元和 1.08

元，对应 3月 15日收盘价（19.17 元）PE 为 20X 和 18X，维持“增持”

评级，6 个月目标价 23.00 元。 

风险提示。风电景气度下降的风险；锂膜项目投产不及预期的风

险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5,827.59 8,968.93 10,146.97   11,038.71 

净利润(百万元） 300.30 401.42 758.07 874.13 

摊薄每股收益(元) 0.75 0.53 0.94 1.08 

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

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

货币资金 1258.40  1834.91  101.47  353.19   营业收入 5827.59  8968.93  10146.97  11038.71  

应收和预付款项 4416.77  4600.78  7476.40  5661.96   营业成本 4567.82  6669.46  7344.49  7987.75  

存货 1576.78  1492.15  2312.34  1825.36   营业税金及附加 31.04  114.43  55.81  60.71  

其他流动资产 108.12  110.42  110.42  110.42   销售费用 246.75  401.71  456.61  496.74  

流动资产合计 7360.07 8038.26 10000.62 7950.93  管理费用 581.41  904.14  1014.70  1103.87  

长期股权投资 30.43  35.85  35.85  35.85   财务费用 67.29  272.68  247.09  190.72  

投资性房地产 25.58  27.94  27.94  27.94   资产减值损失 60.96  254.92  70.00  70.00  

固定资产 8145.25 9592.01 9522.01 10402.99  投资收益 1.60  1.78  0.00  0.00  

在建工程 1472.31 1006.92 1006.92 0.00  公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 1002.14  1146.50  1141.25  1135.99   营业利润 273.91  353.37  958.27  1128.91  

长期待摊费用 133.50  151.28  139.88  128.48   其他非经营损益 158.79  209.72  156.35  156.35  

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00  利润总额 432.70  563.10  1114.62  1285.26  

资产总计 18169.28  19998.75  21874.47  19682.18   所得税 95.88  139.63  278.65  321.32  

短期借款 3029.27  2751.00  1873.87  0.00   净利润 336.82  423.47  835.96  963.95  

应付和预收款项 4584.25  4101.98  6125.66  4966.45   少数股东损益 36.51  22.06  77.89  89.82  

长期借款 1975.73  2536.18  2536.18  2536.18   归母股东净利润 300.30  401.40  758.07  874.13  

其他负债 2359.89  2324.82  2324.82  2324.82        

负债合计 11949.14  11713.98  12860.54  9827.45   预测指标     

股本 400.00  806.79  806.79  806.79        

资本公积 3985.47  5528.38  5528.38  5528.38   毛利率 21.62% 25.64% 27.62% 27.64% 

留存收益 1370.66  1655.95  2307.22  3058.19   销售净利率 5.78% 4.72% 8.24% 8.73% 

归母公司股东权益 5756.12  7991.12  8642.39  9393.36   销售收入增长率 31.71% 53.90% 13.13% 8.79% 

少数股东权益 464.02  293.65  371.55  461.36   EBIT 增长率 62.30% 14.09% 141.83% 8.39% 

股东权益合计 6220.14  8284.77  9013.93  9854.72   净利润增长率 94.97% 25.73% 97.41% 15.31% 

负债和股东权益 18169.28  19998.75  21874.47  19682.18   ROE 5.22% 5.02% 8.77% 9.31% 

      ROA 2.72% 2.82% 6.23% 7.50% 

现金流量表(百万）      ROIC 8.86% 2.13% 7.65% 7.38% 

      EPS(X) 0.372  0.498  0.940  1.083  

经营性现金流 829.37  1354.97  -619.68  2322.21   PE(X) 51.50  38.53  20.40  17.69  

投资性现金流 -329.01  -1473.31  117.26  117.26   PB(X) 2.69  1.94  1.79  1.65  

融资性现金流 -390.33  871.84  -1231.02  -2187.75   PS(X) 2.65  1.72  1.52  1.40  

现金增加额 110.47  774.94  -1733.44  251.72   EV/EBITDA(X) 14.19  13.68  14.68  11.76  

 
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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