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业绩略超预期，氯碱景气劣力业绩增长 

 季报点评 

 
 事件：公司公告三季报实现归属于上市公司股东的净利润 8.56亿元，同

比增长 64.18%，折合 EPS为 0.35元，预计全年业绩 11-12亿，同比增长

34.51%-47.63%。 

 氯碱量价齐升，业绩稳步提高：业绩略超预期，主要受益氯碱景气，公司

PVC、烧碱量价齐升。1-9月华东 PVC（电石法）均价 6499元/吨，同比增

长 20%，烧碱均价 1080元/吨，增长 58%，1-9月营业收入 48.21亿元，同

比增长 34.12%，毛利率 37.41%，同期比较增加 6个百分点。华东 PVC（电

石法）Q1-Q3单季度均价分别为 6416、5881、7077元/吨，烧碱 Q1-Q3单

季度均价分别 1036、1092、1094元/吨，公司单季度业绩分别为 3.04、2.01

和 3.52亿。进入 4季度 PVC价格调整，烧碱价格保持强势向上，预计 Q4

单季业绩 2.44-3.44亿。 

 受益环保督查，氯碱景气延续：烧碱方面，环保督查供给不足，副产液氯

难处理压制开工，同时冬季采暖限产，下游氧化铝采购积极，整体供需偏紧

支撑价格走强；PVC供给紧张缓解，价格调整，但供给整体向好趋势不变。

我们判断环保趋严氯碱行业维持供需紧平衡，价格中枢稳中有升。公司 PVC、

烧碱产能各 70万吨，依托西北丰富的资源、能源优势打造“煤、电-电石-PVC、

烧碱-土壤调理”氯碱一体化产业链，受益氯碱景气盈利稳步提升。 

 土壤修复市场空间大，PPP项目值得期待：公司土壤调理剂产能 50万吨，

拥有“土壤调理剂-土壤改良-综合开发利用”一体化土壤修复产业链。17年

2 月签约 PPP 项目，对科尔沁左翼中旗 100 万亩盐碱地进行土壤改良和综

合开发，项目预计投入 25亿元，未来随着项目落地，业绩将逐步显现。 

 定增完成，加码土壤修复、PVC产业链延伸：公司完成定增 12.15亿元，

用于土壤修复项目、PVC 生态屋及环保材料项目以及偿还银行贷款，公司

土壤修复循环经济进一步完善、PVC产业链延伸，项目预计贡献收入 30亿

元，净利润 5.1亿元，未来贡献盈利可观。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 17-19年 EPS分别为 0.46、0.55和 0.58

元。考虑到氯碱供需改善、行业景气向上，公司氯碱盈利稳步上升，同时土

壤修复业务市场空间大，未来业绩逐步显现值得期待，给予“推荐”评级。 

 风险提示：PVC价格持续下滑；烧碱价格大幅回落 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3810 6,158 6,989 7,902 8,691 

增长率(%) 14.8 61.6 13.5 13.1 10.0 

净利润(百万元) 519.1 818 1,186 1,414 1,493 

增长率(%) 49.6 57.5 45.0 19.2 5.6 

毛利率(%) 30.6 30.8 36.0 36.5 35.3 

净利率(%) 13.6 13.3 17.0 17.9 17.2 

ROE(%) 12.1 21.3 24.0 23.1 20.3 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.32 0.46 0.55 0.58 

P/E(倍) 38.99 24.7 17.1 14.3 13.6 

P/B(倍) 4.60 5.3 4.1 3.3 2.8  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.10.26 

收盘价(元)： 7.82 

总股本(亿股)： 25.85 

总市值(亿元)： 202.11 

一年最低/最高(元)： 6.59/9.09 

近 3 月换手率： 63.51%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -6.42 -13.15 -7.4 

绝对 -2.25 -6.23 10.7 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 3716 3930 4838 5458 5932 
 

营业收入 3810 6158 6989 7902 8691 

现金 1393 1188 1747 1976 2173 
 

营业成本 2643 4264 4474 5018 5623 

应收账款 889 1177 1364 1510 1651 
 

营业税金及附加 28 49 55 63 69 

其他应收款 280 320 361 409 438 
 

营业费用 117 238 308 348 382 

预付账款 260 513 364 628 463 
 

管理费用 176 266 302 341 375 

存货 407 525 453 644 585 
 

财务费用 180 283 339 360 367 

其他流劢资产 488 206 548 292 622 
 

资产减值损失 30 39 26 0 0 

非流劢资产 8434 8808 9415 10558 11376 
 

公允价值变劢收益 -0 -0 -0 -0 -0 

长期投资 306 301 297 292 287 
 

投资净收益 18 -5 -6 -6 -6 

固定资产 3985 7374 7824 8556 9176 
 

营业利润 653 1014 1479 1768 1869 

无形资产 275 273 311 358 391 
 

营业外收入 18 25 25 25 25 

其他非流劢资产 3868 860 983 1352 1522 
 

营业外支出 5 2 2 2 2 

资产总计 12150 12738 14252 16015 17308 
 

利润总额 665 1036 1502 1791 1891 

流劢负债 5595 6833 7197 7927 8221 
 

所得税 125 213 308 367 388 

短期借款 2271 2456 3512 3045 3617 
 

净利润 540 823 1194 1423 1503 

应付账款 983 891 1075 1130 1341 
 

少数股东损益 21 6 8 10 10 

其他流劢负债 2341 3486 2610 3752 3263 
 

归属母公司净利润 519 818 1186 1414 1493 

非流劢负债 2112 2037 2072 1941 1695 
 

EBITDA 1108 1605 2099 2442 2593 

长期借款 1950 1590 1365 1234 988 
 

EPS（元） 0.20 0.32 0.46 0.55 0.58 

其他非流劢负债 162 447 707 707 707 
       

负债合计 7707 8870 9270 9868 9916 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 39 45 53 63 73 
 

成长能力 
     

股本 972 2421 2585 2585 2585 
 

营业收入(%) 14.8 61.6 13.5 13.1 10.0 

资本公积 2153 38 38 38 38 
 

营业利润(%) 58.4 55.3 46.0 19.5 5.7 

留存收益 1310 1380 2221 3223 4281 
 

归属于母公司净利润(%) 49.6 57.5 45.0 19.2 5.6 

归属母公司股东权益 4404 3823 4930 6085 7320 
 

获利能力      

负债和股东权益 12150 12738 14252 16015 17308 
 

毛利率(%) 30.6 30.8 36.0 36.5 35.3 

      
 

净利率(%) 13.6 13.3 17.0 17.9 17.2 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 12.1 21.3 24.0 23.1 20.3 

经营活劢现金流 332 633 1203 3006 1811 
 

ROIC(%) 7.9 11.2 12.4 13.7 12.6 

净利润 540 823 1194 1423 1503 
 

偿债能力      

折旧摊销 219 351 411 466 526 
 

资产负债率(%) 63.4 69.6 65.0 61.6 57.3 

财务费用 180 283 339 360 367 
 

净负债比率(%) 71.6 90.3 69.7 43.9 38.7 

投资损失 -18 5 6 6 6 
 

流劢比率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

营运资金变劢 -593 -896 -747 752 -591 
 

速劢比率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 3 66 0 0 0 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -163 -265 -1024 -1614 -1350 
 

总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 105 106 352 1147 823 
 

应收账款周转率 5.6 6.0 5.5 5.5 5.5 

长期投资 -11 0 5 5 5 
 

应付账款周转率 2.7 4.6 4.6 4.6 4.6 

其他投资现金流 -69 -158 -667 -462 -522 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 -82 -590 -676 -697 -835 
 

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.32 0.46 0.55 0.58 

短期借款 737 186 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.70 0.47 1.16 0.70 

长期借款 30 -360 -225 -132 (246) 
 

每股净资产(最新摊薄) 1.70 1.48 1.91 2.35 2.83 

普通股增加 110 1449 164 0 0 
 

估值比率      

资本公积增加 978 -2115 0 0 0 
 

P/E 38.99 24.75 17.07 14.32 13.56 

其他筹资现金流 -1937 250 -615 -566 -589 
 

P/B 4.60 5.29 4.10 3.33 2.76 

现金净增加额 87 -219 -497 695 -374 
 

EV/EBITDA 21.28 15.1 11.6 9.7 9.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

程磊，12年证券研究经验，2017年加盟新时代证券，2011-2015年连续 5年基础化工行业新财富最佳分析师,

善于产业链跟踪与分析，及时把握行业和公司拐点。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录 

北京 郝颖销售总监 

固话：010-69004649 

手机：13811830164 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 

上海 吕莜琪销售总监 

固话：021-68865595转258 

手机：18221821684 

邮箱：lvyouqi@xsdzq.cn 

深圳 史月琳销售经理 

固话：0755-82291898 

手机：13266864425 

邮箱：shiyuelin@xsdzq.cn 

 

联系我们 

新时代证券股份有限公司研究所 

北京地区：北京市海淀区北三环西路99号院1号楼15层 

上海地区：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深地区：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦15楼1506室 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/ 
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