
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

氯碱业务高景气，看好四季度业绩表现--新疆天业 2017 三季报点评 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2017 年三季报，实现收入 34.77 亿，-13.82%，实现归母净

利润 5.11 亿，+27.84%，EPS0.53 元。 

 三季度大部分产品销量环比下滑，四季度有望实现高盈利。公司 17 年三季

度单季实现收入 11.88 亿，环比下滑 10.12%; 实现归母净利润 1.67 亿，环比降

低 10.21%，主要是因为大部分产品的产量和对外销量有一定减少。17 年三季度外

销电 1.81 亿度，同比减少 3.24 亿度；外销蒸汽 19.08 万吉焦，环比减少 54.09

万吉焦；对外销量电石 2.29 万吨，环比减少 0.66 万吨；对外销售特种树脂 4.04

万吨，环比增加 1.61 万吨；对外销售糊树脂 2.54 万吨，环比减少 1.04 万吨；对

外销售片碱 3.51 万吨，环比减少 0.94 万吨。估计是因为公司三季度进行了检修，

所以大部分产品的产销量有所下降，四季度产销量将实现正常，而公司主营的特

种 PVC 和烧碱等业务有望持续高景气，所以看好公司四季度获取较高利润。 

 氯碱业务将持续较高盈利，期待乙二醇项目投产。目前普通 PVC 开始进入了

淡季，但公司主营的特种 PVC 抗周期性较强，价格回落相对较少；电石价格一直

维持在高位，没有出现回调；烧碱价格最近则不断创出历史新高，为四季度较高

业绩提供了保障。公司与天业集团共同设立了项目公司投建 100 万吨乙二醇的一

期工程 60 万吨，公司占比 30%，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。16 年我国乙二

醇需求量 1257.27 万吨，进口依存度达 60.07%。另外，节水业务也为公司发展重

点，公司积极参与了兵团和自治区的节水项目。 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年净利润分别为 6.90 亿、7.34 亿和 8.93

亿元，对应 PE 分别为 13 倍、12 倍和 10 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示。产品价格波动的风险；其他非主营业务持续亏损的风险。 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,597.39  5,097.42  5,277.25  5,385.48  

（+/-%） 14.17 -8.93 3.53 2.05 

归母净利润(百万元） 489.3 690.02  734.34  892.98  

（+/-%） 115.52 41.02 6.42 21.60 

摊薄每股收益(元) 0.5 0.71  0.76  0.92  

市盈率(PE) 18.05  12.80  12.03  9.89  

资料来源：wind，太平洋证券 

 
 

 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) 8,772/5,539 

12 个月最高/最低(元) 14.94/8.36 
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执业资格证书编码：S1190517080002 
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相关研究报告： 

《新疆天业点评报告：氯碱景气带动业绩高增

长，投建乙二醇打开成长空间》--2017/07/11 

《新疆天业公告点评：投建乙二醇，迎接大成

长》--2017/06/26 

《新疆天业 2016 年报点评：氯碱产品盈利稳

健，背靠集团空间无限》--2017/04/24 
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         利润表预测 2017-2019 
 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 5,597.39  5,097.42  5,277.25  5,385.48  

二、营业总成本 5013.97  4193.40  4310.80  4338.34  

营业成本 4,246.83  3,484.86  3,524.49  3,535.91  

占营业收入百分比 0.01  0.01  0.01  0.01  

管理费用 227.42  203.90  211.09  215.42  

财务费用 179.85  137.63  142.49  145.41  

资产减值损失 105.73  -5.10  47.50  48.47  

三、其他经营收益 0.92  1.50  1.50  135.00  

公允价值变动净收益 0.38  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.55  1.00  1.50  135.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 584.35  905.52  967.95  1,182.14  

加：营业外收入 17.01  17.00  17.00  17.00  

减：营业外支出 0.54  0.50  0.50  0.50  

五、利润总额 600.82  922.02  984.45  1,198.64  

减：所得税 158.81  230.51  246.11  299.66  

占利润总额百分比 0.26  0.25  0.25  0.25  

六、净利润 442.01  691.52  738.34  898.98  

减：少数股东损益 -47.29  1.50  4.00  6.00  

七、归母净利润 489.30  690.02  734.34  892.98  

总股本（百万股） 972.52  972.52  972.52  972.52  

八、摊薄每股收益(元） 0.50  0.71  0.76  0.92  

市盈率（PE） 18.05  12.80  12.03  9.89  
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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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