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一季报预告超预期，增发已取得批文 

买入（首次） 

事件 

公司发布 2017 年一季报预告，预计报告期内实现归属于上市公司股东的净

利润 2.26~2.64 亿元，同比增长 20%~40%，去年同期为 1.88 亿元。 

投资要点 

 增长来自烧碱和脂肪醇产品价格上涨：一季度归母净利较去年同期增长

20%~40%，超出我们的预期，增长主要来自公司烧碱和脂肪醇产品价格上涨。

烧碱价格一季度以来再次大幅上涨，当前华东市场片碱报价 4,400 元/吨，较

去年均价上涨 1,500 元，公司拥有 30 万吨烧碱产能，盈利水平大幅提升。此

外，脂肪醇产品价格当前报价 19,200 元/吨，依然维持高位，近期虽随原料棕

榈仁油价格下跌有所调整，但因供给偏紧下跌幅度有限，价差创出新高，公

司拥有脂肪醇 C12-14 产能 13.5 万吨，盈利较去年同期也有所增长。 

 新项目稳健推进中：16 年半年报中披露，公司热电联产机组扩建项目第 3

台 450t/h 高温高压循环流化床锅炉预计在今年建成，4,000 吨/年邻对位衍生

产品(BA)技改项目建设进入安装阶段；16 万吨多品种脂肪醇（酸）产品项目

油酸车间厂房已完工，正进行现场安装施工；烟气超低排放改造项目按计划

进行；与巴斯夫合作的电子级硫酸项目计划投资 1,500 万元，半年报完成累

计投资 1,220 万元。此外，公司一季度陆续公告收购集团关联资产泛成化工、

泛成新材料、嘉化新材料股权，目的是为未来项目建设及发展储备所需土地、

房产、设备、排污权等重要项目建设资源。公司新项目进展顺利，后续项目

也有所规划，未来产能陆续释放有望推动业绩持续增长。 

 非公开发行已取得证监会批文：公司 4 月 6 日公告，已收到中国证监会关

于公司非公开发行股票的批文。本次增发拟以不低于 9.74 元/股价格发行不

超过 1.87 亿股，募集资金不超过 18.2 亿元。资金拟用于收购 5 家太阳能光

伏电站 100%股权并增资、年产 4,000 吨领对位(BA)技术改造项目、年产 16

万吨多品种脂肪醇酸产品等项目。目前股价仍在增发价附近，具备安全边际。 

投资建议 

预计公司 16-18 年净利润为 7.58、9.54 和 10.81 亿元，EPS 为 0.58、0.73 和

0.83 元，PE 为 16X、13X 和 11X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：原料/产品价格大幅波动、项目投产低于预期。 

 

 

盈利预测与估值 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,391 4,071 4,521 4,994 

同比(%) 0.2% 20.0% 11.0% 10.5% 

净利润(百万元) 672 758 954 1,081 

同比(%) 16.1% 12.7% 25.9% 13.3% 

每股收益(元/股) 0.51 0.58 0.73 0.83 

P/E 18.44 16.35 12.99 11.46 

资料来源：Wind, 东吴证券研究所 
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市场数据 

收盘价(元) 9.71 

一年最低/最高价 7.33/10.39 

市净率(倍) 3.36 

流通市值(百万元) 5,631.78 

 

基础数据 

每股净资产(元) 2.89 

资产负债率(%) 43.66 

总股本(百万股) 1,306.29 

流通股(百万股) 580.00 

 

相关研究 
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图1：烧碱价格大幅上涨  图2：脂肪醇业务盈利持续改善 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，卓创资讯，东吴证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

资产负债表(百万元) 2015  2016E 2017E 2018E   利润表(百万元) 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,733  2,344  2,941  4,066    营业收入 3,391  4,071  4,521  4,994  

  现金 506  1,023  1,468  2,409    减:营业成本 2,320  2,862  3,067  3,394  

  应收款项 511  473  536  625      营业税金及附加 15  18  19  21  

  存货 226  281  301  333      营业费用 45  54  59  66  

  其他流动资产 491  568  635  699      管理费用 194  233  259  286  

非流动资产 4,144  4,414  4,792  4,774      财务费用 76  73  55  21  

  长期股权投资 23  23  23  23      资产减值损失 -7  0  0  0  

  固定资产 2,857  3,027  3,286  3,617    加:投资净收益 51  65  70  75  

  在建工程 610  710  830  480      其他收益 -0  0  0  0  

  无形资产 147  147  147  147    营业利润 799  897  1,131  1,281  

  其他非流动资产 506  506  506  506    加:营业外净收支 1  0  0  0  

资产总计 5,877  6,758  7,733  8,840    利润总额 800  897  1,131  1,281  

流动负债 2,066  2,194  2,209  2,233    减:所得税费用 125  135  173  195  

  短期借款 987  1,123  1,032  987      少数股东损益 3  3  4  5  

  应付账款 549  678  726  803    归属母公司净利润 672  758  954  1,081  

  其他流动负债 530  393  451  443    EBIT 875  970  1,186  1,302  

非流动负债 367  359  361  358    EBITDA 1,176  1,300  1,578  1,771  

  长期借款 334  334  334  334              

  其他非流动负债 33  25  27  24    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2,434  2,553  2,570  2,591    每股收益(元) 0.51  0.58  0.73  0.83  

  少数股东权益 9  13  17  21    每股净资产(元) 2.63  3.21  3.94  4.77  

  归属母公司股东权益 3,434  4,192  5,146  6,228    发行在外股份(百万股) 1,306  1,306  1,306  1,306  

负债和股东权益总计 5,877  6,758  7,733  8,840    ROIC(%) 17.3% 17.7% 19.8% 21.4% 

            ROE(%) 19.6% 18.1% 18.5% 17.4% 

现金流量表(百万元) 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 31.6% 29.7% 32.1% 32.0% 

经营活动现金流 506  990  1,292  1,382    EBIT Margin(%) 25.8% 23.8% 26.2% 26.1% 

投资活动现金流 -601  -534  -700  -375    销售净利率(%) 19.8% 18.6% 21.1% 21.7% 

筹资活动现金流 -119  60  -146  -66    资产负债率(%) 54.3% 57.1% 53.2% 51.0% 

现金净增加额 -211  516  446  941    收入增长率(%) 0.2% 20.0% 11.0% 10.5% 

折旧和摊销 301  330  392  469    净利润增长率(%) 16.1% 12.7% 25.9% 13.3% 

资本开支 322  600  770  450    P/E 18.44  16.35  12.99  11.46  

营运资本变动 -475  -113  -46  -117    P/B 3.61  2.96  2.41  1.99  

企业自由现金流 696  449  582  1,007    EV/EBITDA 11.22  10.15  8.36  7.45  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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