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行业低迷拖累公司业绩，多元化布

局期待业绩反转 

——2016 年年报点评报告 

事件：公司发布 2016 年年报，报告期内公司实现营业收入 16.73 亿元，

同比下降 53.95%；实现归母净利润 0.82 亿元，同比下降 54.32%；EPS

为 0.18 元/股，同比下降 55.00%。分红预案为每 10 股派 0.50 元。 

 

主要观点： 

 业绩符合预期，营收下滑，毛利率上升 

受制于环保及经济性等因素，16 年国内煤化工项目整体投资乏力，公司

黔西、康乃尔等在建项目工程滞后拖累总营收水平，同比下滑 53.95%。

16 年公司强化成本管控，优化工艺，严控项目费用，营业成本同比下降

59.59%，工程总包毛利率改善明显。受益于此，公司整体毛利率上升 5.36

个百分点至 18.16%。三费方面，由于业绩完成情况不佳使得职工薪酬有

所下滑，管理费用同比下滑 20.09%，其他两项基本持平。相比之下，营

收下滑幅度更大，三费占营收比例不降反升，达到 11.05%，同比上升 4.54

个百分点。煤化工行业投资的萎靡对公司影响较大，利润水平下滑明显，

16 年归母净利同比降幅达到 54.32%。 

 煤化工回暖，看好煤制乙二醇工程订单 

公司作为煤制乙二醇工程龙头，有望在新一轮的煤化工投资回暖中受益。

16 年油价触底回升，煤化工产品经济性有所复苏；16 年 H2 煤企业绩回

暖，煤化工获批项目大幅增加（14、15 年仅一项，16 年下半年 6 项），

煤化工投资增速有望提升。受益于聚酯产业发展，目前国内乙二醇需求缺

口约 700-800 万吨，进口依赖明显；同时，发展煤制乙二醇项目贴合“富

煤少油”国情，有益于煤炭资源的清洁利用。公司承建的新疆天业年产 5

万吨煤制乙二醇生产线一直是行业标杆，产品透光率（稳定 90%以上，

超过聚酯级标准）、催化剂使用年限及稳定性、产能利用率（90%以上，

高于行业 60%-70%平均水平）等指标均具优势。16 年公司新增一项新疆

天盈总价 16.58 亿年产 30 万吨（一期）乙二醇建设工程总包，一项彬洲

化工年产 30 万吨乙二醇项目设计合同。随着煤化工行业景气度走向复苏，

看好公司未来项目设计和工程总包合同签订的提速。 

 积极拓展新业务，环保/PPP 齐发力 

近年来传统化工工程投资下滑，公司业绩持续承压。16 年开始，公司大

力拓展新业务，积极探索环保和市政 PPP 领域，为业绩觅得新支撑。公

司背靠化三院，化工污水技术行业领先。16 年以来，通过参投科领环保、

天泽环保、励源海博斯等环保企业，扩宽资源，打开渠道，强化了自身项

目承接能力。PPP 方面，公司通过与星景生态合作，16、17 年分别中标

贵州瓷安总投资 10 亿景观工程（约合 16 年非 PPP 新签订单 1/3）和贵

州惠水总投资 9.5 亿元河道治理及公园建设工程。这些市政类 PPP 项目
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风险相对较低、收益稳定，随着模式走向成熟，项目落地率抬升，有望成

为丰富公司业绩的重要补充。 

 盈利预测与估值 

公司主营煤化工工程，在煤制乙二醇等项目的承建领域技术优势凸显，有

望充分把握煤化工投资的低位回暖；公司还积极拓展环保及 PPP 领域，

强化企业合作，拓宽渠道，丰富营收，业绩有望实现反弹。我们预测，公

司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.27 元/股、0.37 元/股、0.44 元/股，对应

的 PE 为 53.04 倍、39.13 倍、33.28 倍，给予“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1673  2476  3095  3559  

  收入同比(%) -54% 48% 25% 15% 

归属母公司净利润 82  129  174  205  

  净利润同比(%)  -54% 57% 36% 18% 

毛利率(%) 18.2% 15.5% 15.7% 15.8% 

ROE(%) 4.1% 6.4% 8.1% 8.9% 

每股收益(元) 0.18  0.27  0.37  0.44  

P/E 78.96  53.04  39.13  33.28  

P/B 3.17  3.21  3.01  2.80  

EV/EBITDA 42  41  33  30  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,287  5,581  6,063  7,000  

 

营业收入 1,673  2,476  3,095  3,559  

  现金 1,689  1,653  1,311  984  

 

营业成本 1,369  2,092  2,609  2,997  

  应收账款 821  767  1,004  1,335  

 

营业税金及附加 7  14  16  17  

  其他应收款 136  81  127  184  

 

销售费用 19  22  25  28  

  预付账款 973  1,135  1,147  1,421  

 

管理费用 186  235  285  322  

  存货 1,779  1,936  2,481  3,172  

 

财务费用 (20) (5) (2) 3  

  其 他 流 动 资

产 

(112) 8  (6) (97) 

 

资产减值损失 33  0  0  0  

非流动资产 559  371  358  344  

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 95  81  84  86  

 

投资净收益 11  8  9  9  

  固定资产 214  200  187  173  

 

营业利润 90  126  172  201  

  无形资产 66  62  58  54  

 

营业外收入 10  7  8  8  

  其 他 非 流 动

资产 

184  28  30  30  

 

营业外支出 0  3  3  2  

资产总计 5,846  5,953  6,422  7,344  

 

利润总额 100  130  176  208  

流动负债 3,792  3,920  4,250  5,012  

 

所得税 16  0  0  0  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 83  130  176  208  

  应付账款 1,773  1,819  2,422  3,090  

 

少数股东损益 2  1  2  3  

  其 他 流 动 负

债 

2,018  2,101  1,828  1,922  

 

归属母公司净利润 82  129  174  205  

非流动负债 1  3  5  7  

 

EBITDA 99  139  187  222  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.18  0.27  0.37  0.44  

  其 他 非 流 动

负债 

1  3  5  7  

      负债合计 3,793  3,923  4,256  5,018  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 14  15  17  20  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 446  471  471  471  

 

成长能力 

      资本公积 91  (61) (61) (61) 

 

营业收入 -53.95% 48.00% 25.00% 15.00% 

  留存收益 1,501  1,605  1,739  1,896  

 

营业利润 -54.69% 39.65% 36.42% 17.32% 

归 属 母 公 司 股 东

权益 

2,040  2,015  2,149  2,306  

 

归属于母公司净利

润 

-54.32% 57.09% 35.55% 17.57% 

负 债 和 股 东 权

益 

5,846  5,953  6,422  7,344  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 18.16% 15.50% 15.70% 15.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 3.39% 4.89% 5.19% 5.63% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 4.06% 6.40% 8.14% 8.92% 

经 营 活 动 现 金

流 

191  (61) (311) (283) 

 

ROIC(%) 21.04% 59.72% 20.05% 14.31% 

  净利润 83  129  174  205  

 

偿债能力 

      折旧摊销 30  18  18  17  

 

资产负债率(%) 64.88% 65.90% 66.27% 68.33% 

  财务费用 (2) (5) (2) 3  

 

净负债比率(%) 100.48

% 

105.40% 120.58

% 

140.64

%   投资损失 (11) (8) (9) (9) 

 

流动比率 1.39  1.42  1.43  1.40  

营运资金变动 72  (195) (493) (502) 

 

速动比率 0.93  0.93  0.84  0.76  

  其 他 经 营 现

金流 

18  1  2  3  

 

营运能力 

    投 资 活 动 现 金

流 

(14) 173  7  7  

 

总资产周转率 0.29  0.42  0.50  0.52  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.61  3.61  3.96  3.51  

  长期投资 (19) 13  (3) (3) 

 

应付账款周转率 0.89  1.38  1.46  1.29  

  其 他 投 资 现

金流 

6  160  9  9  

 

每股指标（元） 

    筹 资 活 动 现 金

流 

(23) (146) (38) (50) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.18  0.27  0.37  0.44  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.43  (0.14) (0.70) (0.63) 

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.57  4.52  4.82  5.17  

  普通股增加 0  25  0  0  

 

估值比率 

      资 本 公 积 增

加 

0  (151) 0  0  

 

P/E 79.0  53.0  39.1  33.3  

  其 他 筹 资 现

金流 

(23) (20) (38) (50) 

 

P/B 3.2  3.2  3.0  2.8  

现金净增加额 155  (34) (342) (327)   EV/EBITDA 42.42  40.86  32.80  29.60  

资料来源：华安证券研究所  



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。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。华安证券及其所属关联机构可能会
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本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形
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