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[Table_Title] 化工 化学原料 

业绩大反转，盐改大预期--井神股份 2017 年一季报点评 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2017 年一季报，实现营业收入 5.95 亿元，同比增

长 14.35%，实现归母净利润 0.29 亿元，同比增长 354.97%，EPS0.051 元。 

 

 盐化产品价格上涨，带动业绩大幅反转。17 年一季度延续了去年四

季度盐化工市场回暖的态势，产品价格得到回升。两碱工业盐均价同比上

升 81.81 元/吨，增加毛利 1057.65 万元；纯碱均价同比上升 506.73 元/

吨，增加毛利 1462.03 万元；元明粉均价同比上升 82.21 元/吨，增加毛

利 1000.80 万元。公司 17 年一季报实现归母净利润 2864.64 万元，同比

增长 354.97%，环比增加 59.31%，甚至比 16 年全年净利润还高出 24.80%，

单季盈利情况接近历史最高水平。 

 

 盐改初期格局未定，公司拥有较大预期。2017 年 1 月 1 日，盐改正

式拉开序幕，在改革初期的前三四个月，食盐价格基本稳定，部分生产企

业为了抢占市场新推出了一些价格较低的普通食盐，目前来看，行业竞争

格局比较混乱，更加明确的国家政策尚未出台，所以至少还需要半年左右

才能初步判定哪些企业有望从竞争中脱颖而出。井神股份作为尚未实现产

销一体的上市公司，又处在产盐大省江苏，所处位置距离全国最发达的几

个区域相对较近，在盐改的进程当中注定会受到巨大关注。 

 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年净利润分别为 1.67 亿、2.38 亿

和 4.05 亿元， EPS 分别为 0.30 元、0.43 元和 0.72 元，对应 PE 分别为

41X、29X 和 17X，维持“增持”评级。 

 

 风险提示。盐化产品价格波动；盐改初期不确定性因素较多。 

 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2151.67  2395.90  2603.09  2940.81  

（+/-%） 5.12 11.35 8.65 12.97 

归母净利润(百万元） 22.95 167.30 237.54 405.29 

（+/-%） -62.88 628.98 41.98 70.62 

摊薄每股收益(元) 0.041  0.299  0.425  0.724  

市盈率(PE) 298.31 40.93 28.82 16.90 

资料来源：太平洋证券 

 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 559/279 

总市值/流通(百万元) 6,903/3,447 

12 个月最高/最低(元) 24.84/12.34 
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相关研究报告： 

《井神股份：产品走出低迷业绩回暖，食

盐拥抱改革未来可期》--2017/04/04 

《井神股份：盐化工低迷业绩降幅较大，

盐改后可关注能否有效整合销售渠道》
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 383.58 323.96 300.94 386.94  营业收入 2151.67 2395.90 2603.09 2940.81 

应收和预付款项 608.83 571.45 709.37 733.89  营业成本 1556.69 1544.04 1600.93 1623.02 

存货 380.59 348.73 407.46 359.16  营业税金及附加 60.23 67.09 72.89 82.34 

其他流动资产 103.90 103.90 103.90 103.90  销售费用 224.71 250.13 271.76 307.02 

流动资产合计 1476.90 1048.03  1321.66  1583.89   管理费用 165.78 184.48 200.44 226.44 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 105.64 117.64 127.81 144.39 

投资性房地产 16.67 14.82 12.97 11.13  资产减值损失 4.23 4.79 5.21 5.88 

固定资产 2520.19 2326.51  2189.83  2002.47   投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 242.59 200  100  50   公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 173.96 166.97 159.98 153.00  营业利润 34.38 227.73 324.05 551.72 

长期待摊费用 6.14 5.71  4.17  2.04   其他非经营损益 -1.80 2.00 2.00 2.00 

其他非流动资产 44.33 3.51 2.97 1.04  利润总额 32.58 229.73 326.05 553.72 

资产总计 4480.78 3760.95 3787.52 3802.02  所得税 11.95 57.43 81.51 138.43 

短期借款 919.00 370.89 350.00 350.00  净利润 20.63 172.30 244.54 415.29 

应付和预收款项 1286.51 373.33 626.92 397.88  少数股东损益 -2.32 5.00 7.00 10.00 

长期借款 282.00 282.00 282.00 282.00  归母股东净利润 22.95 167.30 237.54 405.29 

其他负债 26.80 666.86 316.86 316.86       

负债合计 2514.31 1693.08 1575.77 1346.74  预测指标     

股本 559.44 559.44 559.44 559.44   2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 882.46 882.46 882.46 882.46  毛利率 27.65% 35.55% 38.50% 44.81% 

留存收益 522.18 618.57 755.45 988.98  销售净利率 0.96% 7.19% 9.39% 14.12% 

归母公司股东权益 1964.08 2060.48 2197.35 2430.88  销售收入增长率 5.12% 11.35% 8.65% 12.97% 

少数股东权益 2.40 7.40 14.40 24.40  EBIT 增长率 -34.75% 106.38% 27.20% 60.94% 

股东权益合计 1966.47 2067.87 2211.75 2455.28  净利润增长率 -65.01% 735.12% 41.93% 69.82% 

负债和股东权益 4480.78 3760.95 3787.52 3802.02  ROE 1.17% 8.12% 10.81% 16.67% 

      ROA 3.02% 7.33% 9.26% 14.85% 

现金流量表(百万）      ROIC 3.44% 7.29% 9.61% 17.44% 

 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.041 0.299 0.425 0.724 

经营性现金流 589.17 313.77 571.73 467.01  PE(X) 298.31 40.93 28.82 16.90 

投资性现金流 -321.46 1.50 1.50 1.50  PB(X) 3.49 3.33 3.11 2.82 

融资性现金流 -418.60 -665.02 -496.24 -182.51  PS(X) 3.18 2.85 2.63 2.33 

现金增加额 -150.89 -349.76 76.98 286.00  EV/EBITDA(X) 18.98 16.10 13.33 9.46 

 
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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