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[Table_Title] 化工 化学原料 

投建乙二醇，迎接大成长--新疆天业公告点评 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布公告，与控股股东天业集团共同设立项目公司，以承接

《100 万吨/年合成气制乙二醇一期工程 60 万吨/年乙二醇项目》的建设与运

营，公司占项目公司注册资本 30%。该项目执行年限为 2017-2019 年，总投

资 79.97 亿元。 

 天业集团乙二醇技术领先，16 年我国乙二醇对外依存度达 60%，与集团

共建乙二醇项目，成长空间广阔。天业集团合成气制乙二醇技术行业领先，

现有 25 万吨乙二醇装置，自 2015 年底投产至今能稳定供应聚酯级产品。2016

年我国乙二醇需求量 1257.27 万吨，进口依存度达到 60.07%。我国虽然规划

建设乙二醇的企业较多，但稳定供应高质量产品的难度较大。目前华南地区

乙二醇的市场中间价为 6700 元/吨，华东地区为 6500 元/吨，盈利能力较强。

公司与天业集团共建乙二醇项目，同时具备了技术和成本的优势，不仅能获

得较好收益，更有望收获广阔的成长空间。 

 氯碱产品盈利较好，节水业务有望扭亏为盈，公司现有业务抗周期性较

强。今年年初以来，大宗商品价格整体回调较大，很多企业盈利受到较大影

响。公司主营的特种 PVC 供需格局较好，盈利稳定；烧碱产品今年利润将远

高于往年；电石、发电等业务受益于新疆地区原材料的价格优势，盈利较好。

另外，公司通过参与兵团南疆 300 万亩高效节水灌溉工程和自治区的节水项

目，节水业务有望实现盈利。综合来看，公司现有业务受周期波动影响较弱。 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年净利润分别为 7.32 亿、7.92 亿和

8.82 亿元， EPS 分别为 0.752 元、0.815 元和 0.907 元，对应 PE 分别为 11.38

倍、10.51 倍和 9.44 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示。原材料及产品价格波动；节水等其他业务持续亏损。 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5597.39  5915.46 6281.34 6746.68 

（+/-%） 14.17 5.68 6.19 7.41 

归母净利润(百万元） 489.30  731.68  792.24  881.81  

（+/-%） 115.52 49.54 8.28 11.31 

摊薄每股收益(元) 0.503 0.752 0.815 0.907 

市盈率(PE) 17.01 11.38 10.51 9.44 

资料来源：太平洋证券（所有 EPS 都是按 9.73 亿的股本计算） 

 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 973/614 

总市值/流通(百万元) 8,140/5,139 

12 个月最高/最低(元) 14.94/8.36 
 
 

证券分析师：杨伟 
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相关研究报告： 

《新疆天业：氯碱产品盈利稳健，背靠集

团空间无限》—2017/04/24 

《新疆天业：特种 PVC 盈利稳定，利润有

保障具备一定安全边际》--2017/01/26 

《成本优势+供给改善，西北氯碱龙头企

业丰厚利润获长期保障》--2016/12/07 
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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 203.76 289.15 528.43 1101.10  营业收入 5597.39 5915.46 6281.34 6746.68 

应收和预付款项 1268.95 799.29 1396.40 961.02  营业成本 4246.83 4325.19 4571.06 4866.87 

存货 888.16 1602.46 1042.81 2018.53  营业税金及附加 57.93 59.15 62.81 67.47 

其他流动资产 13.50 13.50 13.50 13.50  销售费用 196.22 207.63 220.47 236.81 

流动资产合计 2374.36 2704.40  2981.14  4094.14   管理费用 227.42 207.04 219.85 236.13 

长期股权投资 7.17 8.17 9.67 11.67  财务费用 179.85 118.31 125.63 134.93 

投资性房地产 8.97 8.97 8.97 8.97  资产减值损失 105.73 53.24 56.53 60.72 

固定资产 5540.47 5492.34 5436.52 5376.50  投资收益 0.55 1.00 1.50 2.00 

在建工程 16.12 13.00 11.00 9.00  公允价值变动 0.38 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 546.16 546.16 546.16 546.16  营业利润 584.35 945.90 1026.49 1145.75 

长期待摊费用 4.89 3.26  1.63  0.00   其他非经营损益 16.47 16.50 16.50 16.50 

其他非流动资产 0.00 19.45 17.82 16.19  利润总额 600.82 962.40 1042.99 1162.25 

资产总计 8527.33 8792.49 9011.28 10062.63  所得税 158.81 240.72 260.75 290.44 

短期借款 999.95 576.52 252.10 312.63  净利润 442.01 721.68 782.24 871.81 

应付和预收款项 2559.33 2549.92 2310.89 2429.90  少数股东损益 -47.29 -10.00 -10.00 -10.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  归母股东净利润 489.30 731.68 792.24 881.81 

其他负债 674.25 650.57 650.57 650.57       

负债合计 4233.53 3777.01 3213.56 3393.09  预测指标     

股本 694.66 694.66 972.52 972.52   2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 1606.50 1606.50 1606.50 1606.50  毛利率 24.13% 26.88% 27.23% 27.86% 

留存收益 1567.47 2299.14 3091.38 3973.19  销售净利率 7.90% 12.20% 12.45% 12.92% 

归母公司股东权益 3868.63 4600.31 5392.55 6274.36  销售收入增长率 14.17% 5.68% 6.19% 7.41% 

少数股东权益 425.18 415.18 405.18 395.18  EBIT 增长率 1003.8% 33.07% 4.83% 8.77% 

股东权益合计 4293.80 5015.48 5797.72 6669.53  净利润增长率 115.52% 49.54% 8.28% 11.31% 

负债和股东权益 8527.33 8792.49 9011.28 10062.63  ROE 12.65% 15.91% 14.69% 14.05% 

      ROA 9.03% 11.41% 11.67% 11.37% 

现金流量表(百万）      ROIC 23.74% 14.02% 13.92% 15.91% 

 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.503 0.752 0.815 0.907 

经营性现金流 772.22 476.58 1042.12 541.96  PE(X) 17.01 11.38 10.51 9.44 

投资性现金流 -1366.57 12.37 12.37 12.37  PB(X) 2.15 1.81 1.54 1.33 

融资性现金流 -382.86 -464.24 -585.21 18.33  PS(X) 1.49 1.41 1.33 1.23 

现金增加额 -977.21 24.71 469.28 572.67  EV/EBITDA(X) 6.67 4.18 3.07 2.23 

 
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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