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市场价格（人民币）： 8.37 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 438.59 

总市值(百万元) 5,814.29 

年内股价最高最低(元) 14.94/8.17 

沪深 300 指数 3622.88 

上证指数 3157.87 
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设立 60 万吨煤质乙二醇项目，继续巩固公司

龙头地位 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.094 0.704 0.868 0.967 1.055 

每股净资产(元) 3.61 5.57 4.70 5.41 6.18 

每股经营性现金流(元) -0.18 1.11 0.08 1.64 1.87 

市盈率(倍) 114.24 17.66 15.11 13.55 12.42 

行业优化市盈率(倍) 99.76 89.02 89.82 89.82 89.82 

净利润增长率(%) 5.51% 1089.96% 23.22% 11.45% 9.09% 

净资产收益率(%) 2.60% 12.65% 13.50% 13.07% 12.48% 

总股本(百万股) 438.59 694.66 694.66 694.66 694.66 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事项 

 2017 年 6 月 23 日公司公告与控股股东天业集团共同投资设立新疆天业汇合

新材料有限公司，承接《100 万吨/年合成气制乙二醇一期工程 60 万吨/年乙

二醇项目》建设和运营；其中：天业集团以现金出资 17.5 亿元，占注册资

本 70%；上市公司以现金出资 7.5 亿元，占注册资本 30%。 

事项点评 

 加码煤制乙二醇，进一步巩固国内龙头地位：天业集团 25 万吨煤制乙二醇

作为国内首套量产装置，开工率稳定，产品下游接受度较高，并且成本较

低，进一步扩产将在未来继续巩固集团公司在煤制乙二醇领域的龙头地位。 

 上市公司参股乙二醇项目，增强竞争力：此次上市公司参股 30%煤制乙二

醇项目，不仅为公司未来提供了新的业绩增长点，同时我们认为也增强了集

团煤制乙二醇整体注入上市公司的预期。 

 天伟化工仍维持较强竞争力：2017 年一季度之后大宗商品价格回落，糊树

脂价格也出现了相应的调整，但烧碱上半年整体景气度一直维持高位，因此

我们判断天伟化工整体盈利能力仍较去年同期增强。 

 节水业务有望实现反转：2016 年以来公司在积极推进节水业务的发展，随

着 2017 年南疆部分项目的不断落地，公司在节水工程以及产品销售方面都

将实现全面突破，业绩有望实现大幅反转。 

投资建议 

 虽然糊树脂价格出现回落，但我们认为天伟化工整体盈利能力仍维持较高水

平，同时公司参股集团新扩煤制乙二醇项目，不仅为未来锁定了新的盈利增

长点，同时强化了集团优质资产证券化的预期，我们预测 2017~2019 年公

司摊薄后 EPS 分别为 0.87 元、0.97 元、1.05 元，对应当前股价为 13.5

倍、12.6 倍、11.1 倍，维持对公司的“增持”评级。相较可比公司，我们认

为天业存在一定程度的价值低估，建议重点关注。 

风险提示 
 宏观经济持续下行，公司项目建设进度不及预期 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 新疆天业 

国金行业 沪深300 

  

2017 年 06 月 25 日  

新疆天业 (600075.SH)      塑料行业 
 

评级：增持      维持评级   公司点评 

证券研究报告 
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图表 1：财务数据与盈利预测 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

  

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

主 营 业 务 收 入 4,270 2,275 5,597 6,267 6,876 7,328 货币资金 286 199 204 230 250 270

    增长率 -46.7% 146.0% 12.0% 9.7% 6.6% 应收款项 587 784 1,238 1,052 1,130 1,122

主营业务成本 -3,906 -2,076 -4,247 -4,740 -5,183 -5,509 存货 1,251 893 888 1,623 1,775 1,887

    % 销售收入 91.5% 91.3% 75.9% 75.6% 75.4% 75.2% 其他流动资产 36 55 44 49 54 57

毛利 364 199 1,351 1,527 1,693 1,819 流动资产 2,160 1,932 2,374 2,955 3,208 3,336

    % 销售收入 8.5% 8.7% 24.1% 24.4% 24.6% 24.8%     % 总资产 58.9% 55.0% 27.8% 24.4% 37.3% 24.1%

营业税金及附加 -45 -26 -58 -63 -69 -73 长期投资 346 486 32 33 32 32

    % 销售收入 1.0% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 932 861 5,560 8,599 4,824 9,900

营业费用 -229 -79 -196 -219 -241 -256     % 总资产 25.4% 24.5% 65.2% 70.9% 56.0% 71.7%

    % 销售收入 5.4% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 无形资产 227 222 551 545 544 543

管理费用 -120 -134 -227 -282 -309 -330 非流动资产 1,509 1,579 6,153 9,179 5,403 10,478

    % 销售收入 2.8% 5.9% 4.1% 4.5% 4.5% 4.5%     % 总资产 41.1% 45.0% 72.2% 75.6% 62.7% 75.9%

息税前利润（ EBIT） -29 -40 869 963 1,074 1,160 资 产 总 计 3,668 3,511 8,527 12,134 8,611 13,814

    % 销售收入 n.a n.a 15.5% 15.4% 15.6% 15.8% 短期借款 410 500 1,000 5,603 1,277 5,730

财务费用 -44 -21 -180 -194 -201 -205 应付款项 1,159 872 2,404 1,495 1,635 1,663

    % 销售收入 1.0% 0.9% 3.2% 3.1% 2.9% 2.8% 其他流动负债 59 70 155 173 189 202

资产减值损失 -12 -56 -106 -23 -27 -28 流动负债 1,628 1,442 3,559 7,271 3,102 7,595

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 127 149 1 2 2 2 其他长期负债 20 18 674 0 0 0

    % 税前利润 227.5% 317.8% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 负 债 1,648 1,460 4,234 7,271 3,102 7,596

营业利润 42 31 584 749 848 929 普 通 股 股 东 权 益 1,542 1,583 3,869 4,468 5,139 5,872

  营业利润率 1.0% 1.4% 10.4% 11.9% 12.3% 12.7% 少数股东权益 478 468 425 395 370 345

营业外收支 14 16 16 15 15 15 负 债 股 东 权 益 合 计 3,668 3,511 8,527 12,134 8,611 13,814

税前利润 56 47 601 764 863 944

    利润率 1.3% 2.1% 10.7% 12.2% 12.5% 12.9% 比 率 分 析

所得税 -16 -16 -159 -191 -216 -236 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 27.9% 33.7% 26.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每 股 指 标

净利润 40 31 442 573 647 708 每股收益 0.089 0.094 0.704 0.868 0.967 1.055

少数股东损益 1 -10 -47 -30 -25 -25 每股净资产 3.515 3.609 5.569 4.699 5.406 6.177

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 39 41 489 603 672 733 每股经营现金净流 1.632 -0.178 1.112 0.079 1.635 1.871

    净利率 0.9% 1.8% 8.7% 9.6% 9.8% 10.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净资产收益率 2.53% 2.60% 12.65% 13.50% 13.07% 12.48%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.06% 1.17% 5.74% 4.97% 7.80% 5.31%

净利润 40 31 442 573 647 708 投入资本收益率 -0.87% -1.05% 12.08% 6.90% 11.87% 7.28%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非现金支出 170 162 455 778 822 973 主营业务收入增长率 8.35% -46.72% 146.04% 11.96% 9.72% 6.57%

非经营收益 -86 -132 178 190 189 193 EBIT增长率 -58.89% 37.40% -2262.69% 10.83% 11.52% 7.98%

营运资金变动 591 -139 -303 -1,465 -104 -95 净利润增长率 N/A 5.51% 1089.96% 23.22% 11.45% 9.09%

经 营 活 动 现 金 净 流 716 -78 772 75 1,555 1,779 总资产增长率 -18.53% -4.29% 142.87% 42.29% -29.03% 60.42%

资本开支 -19 -29 -728 -3,775 2,996 -6,005 资 产 管 理 能 力

投资 -305 -3 -649 -1 0 0 应收账款周转天数 34.9 91.4 42.2 44.0 44.0 43.0

其他 230 6 11 2 2 2 存货周转天数 128.8 188.4 76.6 125.0 125.0 125.0

投 资 活 动 现 金 净 流 -93 -26 -1,367 -3,774 2,998 -6,003 应付账款周转天数 61.1 112.7 76.0 65.0 65.0 60.0

股权募资 0 0 1,768 0 0 0 固定资产周转天数 78.9 134.6 361.3 500.7 255.5 492.0

债权募资 -610 90 -1,969 3,929 -4,326 4,454 偿 债 能 力

其他 -47 -22 -181 -204 -206 -210 净负债/股东权益 6.12% 14.65% 18.54% 110.50% 18.64% 87.84%

筹 资 活 动 现 金 净 流 -657 68 -382 3,725 -4,533 4,244 EBIT利息保障倍数 -0.7 -1.9 4.8 5.0 5.3 5.7

现 金 净 流 量 -35 -36 -977 26 20 20 资产负债率 44.94% 41.59% 49.65% 59.92% 36.02% 54.99%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过
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