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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 
主营收入 2943.9  5036.6  5344.6  5548.2  
（+/-） 64.1% 71.1% 6.1% 3.8% 
净利润 418.3  860.5  919.1  981.0  
（+/-） 157% 106% 6.8% 6.7% 
EPS(元) 1.26  2.54  2.70  2.91  

P/E 23.52  11.67  11.00  10.19  
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

事件：公司 2016 年营业收入 29.44 亿元，同比增长 64.06%；归母净利润 3.71

亿元，扭亏为盈；基本每股收益 1.26 元。公司拟每 10 股派发现金红利 1.30

元（含税）。公司发布 2017 年一季度预盈公告，归母净利润约 4.25 亿元。 

点评： 

 全球 TDI 供需向好，部分外资企业产能收缩 

2016 年全球 TDI 产能约 277 万吨/年，排名前三的企业产能：科思创 93.5

万吨/年、巴斯夫 78 万吨/年和万华化学 25 万吨/年。受前期供过于求及光气

法工艺环保问题，三井化学、陶氏和罗地亚等陆续关停产能超 20 万吨/年，

对冲部分新建产能，全球供需向好。 

 公司 TDI 产能居全球第四，毛利率高，雄安新区建设将提升 TDI 消费 

公司拥有 TDI 装置三套合计产能 15 万吨/年，占全国总产能约 18%，居全

球第四。公司 TDI 的主要原料自供，具有上下游一体化的成本优势，TDI

毛利率达 33.33%。 

2016 年公司 TDI 营收占比 83.63%，TDI 产量为 16.26 万吨，同比增长

17.44%；销售量 16.88 万吨，同比增长 25.66%。主要是国外产能收缩和国

内需求上升价格猛涨，从 2016 年初 1.1 万元/吨涨至 10 月中旬 5 万元/吨，

目前在 2.7 万元/吨左右。公司 TDI 采取“一单一价”战略，盈利稳中有升。 

公司完成 2 项新的应用研发项目，一是新型聚氨酯保温材料达到硬泡管道的

生产要求，并成功推向市场。二是聚氨酯胶粘剂项目成功应用于家具行业和

再生海绵行业，得到客户的认可。未来将满足雄安新区建设对相关材料需求。 

 烧碱企业数量减少，价格反弹 

2016 年我国烧碱产能 3945 万吨，同比略增 1.86%，企业数量减少 5 家，

价格从年初 2400 元/吨涨至年底 4020 元/吨。公司 2016 年离子膜烧碱产量

51.1 万吨，销量 48.2 万吨。在行业供需改善下，公司烧碱利润将保持稳定。 

 盈利预测 

预计 TDI 和烧碱等价格保持稳定或温和上涨，公司尿素产量和毛利提升，营

收和利润继续增长，2017/2018/2019 营业收入分别为 50.37/53.44/55.48 亿

元，归母净利润分别为 7.47/7.94/8.57 亿元，EPS 分别为 2.54/2.70/2.91 元，

对应最新收盘价 PE 分别为 12x/11x/10x，首次覆盖给予增持评级。 

 风险提示 

TDI 价格大幅下跌、生产事故。 
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图表1： 公司 PB Band 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 796.52  2,191.20  3,859.58  5,343.70  经营活动现金流 665.81  1,274.69  1,266.68  1,550.85  

货币资金 -26.63  1,367.53  2,764.98  4,428.47  净利润 416.96  855.30  912.82  972.77  

应收账款 511.25  58.19  672.34  122.85  折旧摊销 289.79  374.19  374.19  374.19  

其它应收款 10.01  43.00  16.96  38.73  资产减值 125.54  89.30  114.49  109.78  

预付账款 41.00  5.59  46.27  16.29  财务费用 93.29  10.59  -14.50  -44.38  

存货 208.94  660.81  300.93  681.98  投资损失 0.43  0.00  0.00  0.00  

其他 51.95  56.08  58.10  55.38  营运资金变动 -258.47  -54.69  -120.31  138.50  

非流动资产 2,790.74  2,327.35  1,838.68  1,354.71  其它 -2.96  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流 -12.06  5.06  6.26  8.26  

固定资产 2,331.24  2,032.96  1,572.54  1,116.84  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 181.34  153.19  124.92  96.66  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 119.21  119.21  119.21  119.21  其他 0.00  5.13  6.31  8.31  

资产总计 3,587.26  4,518.56  5,698.26  6,698.40  筹资活动现金流 -765.13  114.41  124.50  104.38  

流动负债 1,562.50  1,608.32  1,858.95  1,868.07  短期借款 0.00  100.00  100.00  50.00  

短期借款 200.00  300.00  400.00  450.00  长期借款 0.00  25.00  10.00  10.00  

应付账款 404.97  470.78  435.30  539.92  现金净增加额 -111.38  1,394.17  1,397.44  1,663.49  

其他 957.52  837.55  1,023.65  878.15       

非流动负债 380.62  405.62  415.62  425.62  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 202.70  227.70  237.70  247.70  成长能力     

其他 177.92  177.92  177.92  177.92  营业收入增长率 64.06% 71.09% 6.12% 3.81% 

负债合计 1,943.12  2,013.95  2,274.58  2,293.70  营业利润增长率 - 186.65% 6.73% 6.57% 

少数股东权益 135.97  248.84  374.39  498.90  归母净利润增长率 - 101.47% 6.14% 7.94% 

归属母公司股东权益 1,508.17  2,255.77  3,049.30  3,905.80  获利能力         

负债和股东权益 3,587.26  4,518.56  5,698.26  6,698.40  毛利率 33.47% 40.34% 41.83% 39.69% 

     净利率 14.21% 17.08% 17.20% 17.68% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 14.20% 25.63% 21.25% 18.87% 

营业收入 2,943.90  5,036.59  5,344.64  5,548.21  ROE 24.60% 33.14% 26.02% 21.93% 

营业成本 1,958.55  3,004.93  3,109.00  3,346.25  偿债能力         

营业税金及附加 25.80  24.40  28.96  35.19  资产负债率 54.17% 44.57% 39.92% 34.24% 

营业费用 78.72  186.02  193.19  184.61  投资资本/总资产 57.06% 37.96% 23.69% 10.89% 

管理费用 263.75  580.22  695.97  619.57  流动比率 50.98% 136.24% 207.62% 286.05% 

财务费用 93.29  11.31  -14.06  -44.20  速动比率 34.28% 91.67% 188.31% 246.58% 

资产减值损失 125.54  89.30  114.49  109.78  营运能力         

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.82  1.11  0.94  0.83  

投资净收益 -0.43  0.00  0.00  0.00  固定资产周转率 1.26  2.48  3.40  4.97  

营业利润 397.84  1,140.39  1,217.09  1,297.02  应收账款周转率 5.76  86.55  7.95  45.16  

其他非经营损益 17.78  6.90  8.35  11.01  每股指标(元)         

利润总额 415.62  1,147.29  1,225.44  1,308.03  每股收益 1.26  2.54  2.70  2.91  

所得税 -2.71  286.82  306.36  327.01  每股经营现金 2.26  4.33  4.31  5.27  

净利润 418.33  860.47  919.08  981.03  每股净资产 5.13  7.67  10.37  13.28  

少数股东损益 47.27  112.87  125.55  124.52  估值比率         

归属母公司净利润 371.06  747.60  793.53  856.51  P/E 23.52  11.67  11.00  10.19  

EBITDA 799.09  1,532.07  1,585.12  1,637.84  P/B 5.79  3.87  2.86  2.23  

EPS（元） 1.26  2.54  2.70  2.91  EV/EBITDA 11.59  5.34  4.43  3.39  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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