
 
 

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 

环氧树脂供需格局持续改善，公司业绩弹性极大 

 
 [Table_Summary]  环氧树脂市场格局持续改善，价格快速上涨。环氧树脂行业在 11-13

年产能快速投放后陷入低谷，17 年中期以来环保持续高压影响供给，

行业供需格局显著改善。环氧树脂价格自 7月 14000 元/吨快速上涨至

目前 28250 元/吨，跟踪价差由 4000 元/吨上涨并维持在 8000 元/吨。

昆山环保治理可能影响行业 30%产能，可能催化树脂价格上涨。未来

两年行业基本无新增产能，看好企业盈利水平维持高位。 

下游 PCB 厂家大规模扩产，电子级环氧树脂需求大增。国内主流 PCB

厂商未来 2-3 年产能扩产规模在 60%以上，在汽车电子和虚拟现实的

带动下，PCB 行业有望迎来新的投资浪潮，未来 2-3 年国内电子级环

氧树脂需求有望从 35 万吨快速成长到 50万吨。 

环氧氯丙烷、双酚 A价格持续走高，成本提供强力支撑。环氧氯丙烷

在环保高压及原材料甘油上涨等影响下，行业供需紧张，价格由 7 月

8000 元/吨上涨至目前 17750 元/吨。双酚 A 在 11 月商务部对从泰国

进口的双酚 A实施反倾销以后，价格上涨 30%以上至 14000 元/吨。两

产品持续走强，有利于环氧树脂价格及价差维持高位。 

电子级环氧树脂龙头，充分受益价格上涨和产能投放。宏昌电子目前

具备环氧树脂产能 7.3 万吨，其中 50%以上为电子级环氧树脂，充分

受益于本轮价格上涨。募投 11.7 万吨产能预计于 18 年一季度量产，

其中电子级环氧树脂占比较高。公司有望受益下游 PCB 行业扩产，业

绩快速释放。以明年 19万吨产能测算，环氧树脂价格每上涨 1000 元/

吨，公司净利增厚 1.38 亿元，EPS 增厚 0.22 元。 

上调至“买入”。预测公司 17-19 年净利润分别为 0.70 亿、2.65 亿

和 4.05 亿元， EPS 分别为 0.11 元、0.43 元和 0.66 元，对应 PE分别

为 55 倍、14 倍和 9 倍。公司受益行业供需格局持续改善，业绩弹性

大，上调至“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 909.89  1,253.30  2,405.66  3,343.36  

（+/-%） -4.31% 37.74% 91.95% 38.98% 

净利润(百万元） 26.68  69.94  265.12  404.52  

（+/-%） -57.12% 162.17% 279.05% 52.58% 

摊薄每股收益(元) 0.04  0.11  0.43  0.66  

市盈率(PE) 155.25  54.51  14.38  9.43  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 614/606 

总市值/流通(百万元) 3,809/3,755 

12 个月最高/最低(元) 6.97/5.05 
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一、 环氧树脂行业概况 

环氧树脂是泛指分子中含有两个或两个以上环氧基团的有机化合物，世界上使用最广泛的环

氧树脂品种是双酚 A 型环氧树脂，约占总消费量的 80%以上。环氧树脂具有力学性能高、内聚力

强、分子结构致密，粘接性能优异，固化收缩率小（产品尺寸稳定、内应力小、不易开裂），绝缘

性好,防腐性好,稳定性好,耐热性好（可达 200℃或更高）的特点，因此被广泛应用于涂料、电子

电器、复合材料、胶黏剂等各个领域。 

图表 1：环氧树脂产业链 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

图表 2：环氧树脂分类  图表 3：环氧树脂下游消费结构 

 

 

 

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理  资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理 

(一) 下游应用领域 

（1）电子电器：迎来快速发展期  

电子电器是环氧树脂最重要的应用领域之一。由于优异的绝缘性能，环氧树脂被用作覆铜板

（CCL）的基材，而覆铜板作为印制电路板的基础材料几乎应用于每一种电子产品当中，为环氧树

脂在电子工业耗用量最大的应用领域；其次是用于各种电子零件的封装，包括传统显像管显示器
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使用的高压包、电容器及 LED 的封装材料；半导体和集成电路的封装中也大量使用环氧塑封材料。 

图表 4：环氧树脂在下游电子电器行业的应用 

 
资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

近年来，汽车电子和虚拟现实对于印刷电路板的需求拉动效应明显。汽车电子行业高速增长，

且汽车电子主要需求大电流器件，对于 MPCB(多层印刷电路板)拉动巨大。2015 年，全球汽车电

子市场规模达到 2019 亿美元，同比增长 13.03%，预计未来增长率将持续变大。随着汽车电子行

业的高速增长，将为上游金属基板厂商带来巨大机遇。此外，新能源汽车 BMS 拉动 MPBC 需求。

作为新能源汽车电池供电系统的核心，电池管理系统 BMS 必须以 MPCB 作为依托。2015 年全球 

BMS 市场规模达到 165 亿元，预计 2020 年将达到 820 亿元，年均复合增长率达到 37.8%。随

着新能源汽车电池管理系统的爆发式增长，MPCB 市场也将迎来机遇。虚拟现实对于 PCB 行业同样

有较强的拉动效应。 

太平洋证券电子组统计了国内主流 PCB 厂商的扩产计划，未来 2-3 年其产能扩产规模在 60%

以上。在汽车电子和虚拟现实的带动下，行业正处于大扩产趋势中，保守估计全球 PCB 扩产规模

在 40%左右。根据我们测算，目前全球 PCB 用环氧树脂在 80 万吨，国内需求在 35 万吨。未来 2-3

年，国内电子级环氧树脂的需求有望快速成长到 50万吨。 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
公司深度报告 

P6 环氧树脂供需格局持续改善，公司业绩弹性极大 

 

 
 

 

图表 5：国内主流 PCB 厂商未来 2-3 年扩产计划 

 

资料来源：太平洋研究院电子组整理 

 

（2）涂料：重点在于防腐 

涂料是环氧树脂的另一个重要应用领域。由于环氧树脂具有优良的防腐蚀性和耐化学性，主

要用作涂料的成膜物质，包括船舶和海洋工程用的重防腐涂料、汽车电泳漆涂料、家电、IT 产品

等金属表面的粉末涂料、罐头涂料以及紫外线光固化涂料和水性环氧树脂涂料。 

船舶、海上石油平台、输油管道及海上建筑的设施由于长期处于海水侵蚀的环境中，金属腐

蚀率较高，环氧树脂由于其优异的防腐蚀性能在这些重防腐领域得到了广泛的应用，且难以被取

代。由于汽车整车底漆防锈必须达到十年保证，对环氧树脂涂料需求较大。环氧树脂可制成不含

溶剂污染且可回收使用的固体型态的粉末涂料，应用在金属表面需要装饰性及基本防锈功能的产

品，包括家用电气、办公家具、金属建材、灯饰等。环氧树脂涂料由于其耐腐蚀性和粘结性，可

用于抗酸、硫等物质的食品罐头以及啤酒和饮料罐头内壁的防护涂料。 
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图表 6：环氧树脂在下游涂料行业的应用  图表 7：环氧树脂在下游复合材料行业的应用 

 

 

 

资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理  资料来源：招股说明书，太平洋研究院整理 

 

（3）复合材料 

环氧树脂具有优异的强度重量比、耐高温和耐腐蚀等性能，是制造复合材料的理想原料，在

民用以及航空、航天和军工等领域有着广泛的应用。环氧复合材料在工业领域主要被用作风力发

电机叶片、飞机、卫星和航天器等的结构件和固体火箭发动机壳体等。在民用领域，环氧复合材

料主要被用作羽毛球拍和网球拍、高尔夫球球杆、钓鱼杆、滑雪板、碳纤维自行车、赛艇等高级

体育及日常用品的基材等。其中，风电行业在近两年发展迅速，未来 2 年预计累积装机量增幅在

60%以上，拉动对应的环氧树脂的需求。此外，消费升级带来的高级体育用品的普及同样会拉动环

氧树脂的需求。 

(二) 上游原材料和主要工艺 

环氧树脂的上游主要是环氧氯丙烷和双酚 A。按照合成路线来分，主要分为加成聚合法和缩

聚法，目前国内的主流是加成聚合法。其中 1吨环氧树脂，采用加成聚合法的单耗为 0.57 吨环氧

氯丙烷和 0.68 吨双酚 A，采用缩聚法的单耗为 0.39 吨环氧氯丙烷和 0.78 吨双酚.目前国内的主

流工艺为加成聚合法。 

二、 环氧树脂供需格局重塑，产品价格大涨，价差扩大 

(一) 行业供需格局重塑 

2016 年，国内环氧树脂产能为 225 万吨，产量为 113 万吨，产能利用率在 50%左右，国内环

氧树脂的产能多数以低端产品为主，技术含量较高的复合材料用环氧树脂仍然主要依赖进口。2016

年，国内环氧树脂进口量为 24 万吨，出口量为 7 万吨，净进口量为 17 万吨，表观消费量为 130

万吨，进口依存度在 10%以上。 
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图表 8：环氧树脂产能产量情况  图表 9：环氧树脂产量&表观消费量稳中有升 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理  资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理 

经历了 2010-2012 年的快速投放以后，我国环氧树脂的产能从不到 100 万吨迅速扩张到 200

万吨左右，近几年产能投放趋缓。需求方面，环氧树脂的表观消费量稳步上移，目前在 130 万吨

左右。 

图表 10：环氧树脂进口依存度在 10%以上  图表 11：环氧树脂主要生产厂家 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理  资料来源：CNKI，太平洋研究院整理 

我国的环氧树脂的主要生产企业有江苏三木（27 万吨）、昆山南亚（24.8 万吨）、长春化工（15

万吨）、国都昆山（14.8 万吨）、江苏扬农（14 万吨）、南通星辰（13.5 万吨）、巴陵石化（11.5

万吨）、建滔（8.5 万吨）、宏昌电子（7.3 万吨）等。 
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图表 12：环氧树脂产能分布地图  图表 13：环氧树脂区域产能分布占比 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理  资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理 

区域分布来看，华东区域集中了全国 75%以上的产能，且相关厂家产能较大，集中了国内大

多数主流厂商。华南区域占比在 10%左右，主要厂家包括宏昌电子，番禺建滔等。华北和东北相

对占比不高，且相关厂家产能相对较小。 

图表 14：环氧树脂厂家开工情况 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

区域 厂家
产能/

万吨
形态

潍坊众鑫 1 固体 五成 0.5 停车 0 五成 0.5 五成 0.5 五成 0.5

胜利方圆 1.5 固体 五成 0.5 停车 0 五成 0.5 五成 0.5 低位 0.2

潍坊益佳 0.5 固体 稳定 1 停车 0 低位 0.2 稳定 1 停车 0

山东天迈 2 固体 稳定 1 低位 0.2 稳定 1 稳定 1 稳定 1

肥城德源 2 液体 高位 0.8 高位 0.8 高位 0.8 高位 0.8 高位 0.8

济南天茂 1.5 液体 六七成 0.65 六七成 0.65 七八成 0.75 七八成 0.75 七八成 0.75

河北喜信 0.5 固体 五成 0.5 五成 0.5 停车 0 五成 0.5 五成 0.5

廊坊诺尔信 6 液体+固体 高位 0.8 停车 0 停车 0 停车 0 停车 0

湖南 巴陵石化 11.5 液体+固体 七八成 0.75 七八成 0.75 七八成 0.75 七八成 0.75 七八成 0.75

黄山恒远 4.5 固体 高位 0.8 高位 0.8 高位 0.8 高位 0.8 高位 0.8

黄山锦峰 1.5 固体 稳定 1 稳定 1 稳定 1 六七成 0.65 七成 0.7

黄山善孚 5.8 固体 低位 0.2 稳定 1 稳定 1 稳定 1 稳定 1

黄山恒泰 2 固体 六成 0.6 六成 0.6 八成 0.8 八成 0.8 八成 0.8

黄山源润 2 固体 六成 0.6 七八成 0.75 五成 0.5 六成 0.6 停车 0

黄山五环 0.6 固体 五六成 0.55 五六成 0.55 停车 0 五成 0.5 五成 0.5

南通星辰 13.5 液体 七八成 0.75 七八成 0.75 七八成 0.75 七八成 0.75 七八成 0.75

长春化工

（常熟）
10 液体 九成 0.9 五成 0.5 五成 0.5 九成 0.9 六成 0.6

扬农锦湖 14 液体 四成 0.4 四成 0.4 四成 0.4 四成 0.4 停车 0

江苏三木 27 液体 八成 0.8 高位 0.8 高位 0.8 八成 0.8 八成 0.8

上海元邦 3.6 液体 五成 0.5 六七成 0.65 六七成 0.65 六七成 0.65 六七成 0.65

国都昆山 14.5 液体 七八成 0.75 七八成 0.75 八成 0.8 八成 0.8 八成 0.8

张家港衡业 1 液体 稳定 1 稳定 1 稳定 1 稳定 1 稳定 1

昆山南亚 24.8 液体 七成 0.7 八成 0.8 八九成 0.85 八九成 0.85 八九成 0.85

东北
长春化工

（盘锦）
5 液体 停车 0

恢复稳定

开车
0.8 九成 0.9 九成 0.9 九成 0.9

华南 广东宏昌 7.3 液体 稳定 1 稳定 1 稳定 1 稳定 1 稳定 1

合计 163.6 113.7 113.5 118.3 123.0 112.3

黄山

11月

华北

华东

8月 9月7月 10月
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近几年来，由于环氧树脂价格相对低迷，小厂陆续退出，尤其是在严格的环保政策持续高压

下，国内相关企业开工率较低，其中华北、黄山以及华东区域的相关厂家的开工受到影响较大。

根据我们追踪的开工情况，有统计的 164 万吨产能的实际有效产能在 110 万吨左右。此外，33.3

万吨的其他厂家产能中，有 20万吨的产能已经停车。环氧树脂的有效产能在 120 万吨左右，接近

过去几年的行业 110 万吨以上的产量，行业已经处于供需格局较为紧张的状态。 

图表 15：环氧树脂其他厂家开工情况 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

行业新增产能方面，宏昌电子 2018 年一季度有 11.7 万吨的产能投放。安徽美佳和廊坊诺尔

信的投放主要在 18年底和 19年底，短期对行业供给影响不大。 

 

图表 16：环氧树脂新增产能  图表 17：环氧氯丙烷新增产能 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 
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(二) 上游原材料价格上涨，提供有力支撑 

图表 18：环氧氯丙烷产业链 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

环氧氯丙烷是合成环氧树脂的重要原材料，主要有三种合成工艺，分别是高温丙烯氯化法、

甘油法和醋酸丙烯酸酯法。其中高温丙烯氯化法的主要原料为丙烯和氯气，目前产能占比 53%，

该工艺技术成熟，技术转让费用低，中间体氯丙烯有一定的市场需求，副产物也是部分农药的重

要中间体，但此工艺收率低能耗高，对设备腐蚀严重，三废排放量高带来的环保压力较大，目前

国内已不再批准新建。甘油法主要原料为甘油和氯化氢，近几年发展迅速，目前产能占比 40%，

该工艺流程短，生产成本低，副产物及废物排放量较少，生产过程无高温高压相对安全，代表着

行业发展的方向，但目前此工艺技术相对较新，技术工艺仍需改进。醋酸丙烯酯法占比较少。 

图表 19：环氧氯丙烷产能产量  图表 20：环氧氯丙烷行业格局 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 

环氧氯丙烷的下游接近 90%为环氧树脂，消费量主要跟随环氧树脂的需求变动。国内环氧氯

丙烷的产能在经历了 2011-2013 年的快速增长以后达到了接近 130 万吨，随后由于环保等因素对

于高温丙烯氯化法的产能进行了部分关停，行业产能有所回落，近几年新投产的产能均为甘油法。 

 

 



 
 

 
公司深度报告 

P12 环氧树脂供需格局持续改善，公司业绩弹性极大 

 

 
 

 

图表 21：环氧氯丙烷厂家开工情况 

 
资料来源：太平洋研究院整理 

今年以来，环保的持续高压对于丙烯氯化法的开工造成了较大的影响，甘油法则受困于成本

大幅提升，行业开工率不高。从可以追踪的 103.7 万吨产能的开工情况，近四个月的有效产能在

60 万吨左右，行业供需已经处于较紧的状态。目前，行业在建产能主要为甘油法，合计为 19.3

万吨，预计 2017 年底投产。 

图表 22：双酚 A产业链 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

双酚 A 是合成环氧树脂的另一个重要原材料，主要原料为苯酚和丙酮，通过离子交换树脂法

制备。双酚 A 的下游主要为环氧树脂和聚碳酸酯。中国双酚 A 缺乏专利技术，很大程度上限制其

发展，中国双酚 A行业蓬勃发展始于 2005 年之后，主要是外商投资、中外合资方式进行。国内双

酚 A 行业长期依赖进口。2008 年之前进口依存度在 80% 之上，之后伴随中国产能增加不断下降，

2016 年已降低至 30%左右。下游方面，2016-2020 年中国新建和规划项目众多，合计产能在 100

万吨以上，对于双酚 A的拉动效应明显。 

2017 年 11 月 9 号，商务部发布公告，宣布对泰国进口双酚 A 反倾销调查初裁决定。公告内

容显示：调查机关初步认定，原产于泰国的双酚 A 存在倾销，国内双酚 A 产业受到实质损害，而
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且倾销与实质损害之间存在因果关系。从11月9日起，将对泰国进口双酚A征收相应的的保证金。

2016 年我国双酚 A表观消费量在 134 万吨，其中从泰国进口 14万吨，占比 10%以上。此次反倾销，

对于双酚 A价格有较强的支撑作用。 

图表 23：双酚 A产能产量  图表 24：双酚 A 产量表观消费量稳步增长 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理  资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理 

 

图表 25：双酚 A进口依存度不断降低  图表 26：双酚 A 竞争格局 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 

 

图表 27：双酚 A厂家开工情况 
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资料来源：太平洋研究院整理 

(三) 环氧树脂价格持续走高，价差不断拉大，后市持续看好 

图表 28：环氧树脂、环氧氯丙烷、双酚 A价格价差 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

环氧树脂行业在经历了几年的低迷之后，小厂陆续退出，今年环保高压下行业开工率不高，

有效开工产能在120万吨左右，相比于国内2016年 110万吨产量，行业已经处于供需偏紧的状态，

此外，下游需求稳中有升，PCB 行业对应的电子级环氧树脂在下游扩产的拉动下预计增速较快。

环氧树脂的价格从 7 月份 14000 元/吨迅速上涨到 28000 元/吨。成本端，环氧氯丙烷受制于环保

限产和甘油法成本推动，产品价格从 8000 元/吨迅速上涨到 16000 元/吨。双酚 A 在今年 11 月份

商务部宣布对泰国反倾销之后迎来了快速上涨，目前价格在 14000 元/吨左右。我们跟踪的环氧树

脂价差从 7月份的 4000 元/吨左右迅速上涨并维持在 8000 元/吨以上。 

近日，昆山市为确保国省考断面达到国家考核要求，对吴淞江赵屯的 270 相关企业自 2017 年

12 月 25 号至 2018 年 1 月 10 日实施全面停产，到期视水质情况决定是否延期。其中涉及到的环

氧树脂的厂家主要有南亚昆山（24.8 万吨）和昆山国都（14.5 万吨），南亚昆山和昆山国都均为

国内环氧树脂龙头企业，环氧树脂种类齐全，且为电子用环氧树脂的主要供应商。两大龙头企业

开工率在 8成左右，对应产量 32 万吨，占比国内 110 万吨产量的 30%左右，一旦停产，对于行业

供给冲击将非常大。 

目前虽然该项政策暂缓实施，但我们认为此次昆山环保整顿仅仅是一个开始，后续其他区域

有望跟进，环保高压在未来只会更紧，行业环保不达标产能会陆续退出。新增产能方面，未来两

年明确投产的只有宏昌电子，且在环保高压下，新进入者很难顺利通过环评。我们认为行业供需

格局有望重塑，企业的盈利中枢有望稳步抬升，盈利能力持续改善。 
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三、 募投项目开车在即，业绩有望快速放量 

宏昌电子是我国第一家有能力生产高端电子级环氧树脂的专业生产厂商，主要产品为电子级

环氧树脂。公司目前产能已达 7.3 万吨/年，其中液态环氧树脂产能为 5.5 万吨/年，大部分转产

阻燃型环氧树脂，2016 年公司 57%的营收来自阻燃型环氧树脂。公司产品主要应用于电子行业的

覆铜板、发光二极管、回扫变压器、电容器等电子零件，以及环氧模塑料、航天及军事用途的特

殊复合材料、胶粘剂与工艺品等行业。受益于公司良好的产品结构和优异的性能，公司过去 5 年

环氧树脂销量稳定在 7 万吨左右，公司在行业产能过剩的情况下基本实现满产满销。 

图表 29：2016 年公司营收占比  图表 30：公司环氧树脂销量 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

2017 年 9 月 12 号，公司取得 “危险化学品建设项目试生产（使用）方案备案告知书”。 2017 

年 9 月 27 号，公司试生产首次投料顺利产出。 公司募投 11.7 万吨产能有望于 2018 年初实现

量产，总产能将达到 19 万吨。募投项目中电子级环氧树脂占比较高，有望受益于国内覆铜板行

业的持续发展，实现快速放量，显著增厚业绩。以明年 19 万吨产能测算，环氧树脂价格每上涨

1000 元/吨，公司净利增厚 1.38 亿元，EPS 增厚 0.22 元。 

 

图表 31：环氧树脂每涨价 1000 元/吨对应业绩弹性 
公司 股本(亿股) 产能(万吨) 增厚净利（亿元） EPS 弹性(元) 

宏昌电子 6.14 7.3 0.53 0.04 

宏昌电子 

(18 年扩产后) 
6.14 19 1.38 0.22 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 32：公司分产品盈利预测表 
产品 项目 2016A 2017E 2018E 2019E 

阻燃环氧树脂 销售收入（百万元） 520.7 726.91  1515.57  2173.19  

yoy（%）   40% 108% 43% 

经营成本（百万元） 463.39 623.69  1220.03  1695.08  

液态环氧树脂 销售收入（百万元） 208.23 288.26  553.30  768.97  

yoy（%）   38% 92% 39% 

经营成本（百万元） 191.44 252.23  453.71  630.56  

固态环氧树脂 销售收入（百万元） 101.88 137.86  173.21  200.60  

yoy（%）   35% 26% 16% 

经营成本（百万元） 84.47 114.43  142.03  164.49  

溶剂环氧树脂 销售收入（百万元） 60.26 81.46  132.31  167.17  

yoy（%）   35% 62% 26% 

经营成本（百万元） 52.52 71.28  108.50  137.08  

其他 销售收入（百万元） 18.82 18.80  31.27  33.43  

yoy（%）   0% 66% 7% 

经营成本（百万元） 13.07 14.84  10.88  12.52  

合计 销售收入（百万元） 909.89 1253.30  2405.66  3343.36  

yoy（%）   38% 92% 39% 

经营成本（百万元） 804.89 1076.47  1935.15  2639.74  
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

四、 风险提示 
产品价格回落，新产能投放不达预期的风险 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产合计 987 1386 2303 3194 营业收入 910 1253 2406 3343

货币资金 435 672 962 1337 营业成本 805 1076 1935 2640

应收账款 272 343 659 916 营业税金及附加 3 5 9 12

其他应收款 1 1 2 2 营业费用 31 41 63 75

预付款项 15 20 30 43 管理费用 60 66 99 127

存货 53 68 122 166 财务费用 -15 -7 10 42

其他流动资产 47 59 100 133 资产减值损失 0.00 -0.20 0.00 0.00

非流动资产合计 524 500 465 427 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0 0 0 0 投资净收益 1.99 0.00 0.00 0.00

固定资产 70.11 253.98 324.11 340.05 营业利润 28 72 290 447

无形资产 33 30 26 23 营业外收入 1.77 7.00 8.00 8.00

其他非流动资产 2 2 2 2 营业外支出 0.05 0.70 0.70 0.70

资产总计 1511 1886 2768 3620 利润总额 30 79 298 454

流动负债合计 482 529 1225 1794 所得税 3 9 33 50

短期借款 0 0 456 826 净利润 27 70 265 405

应付账款 115 147 265 362 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 1 3 6 11 归属母公司净利润 27 70 265 405

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 20 99 346 537

非流动负债合计 0 0 0 0 EPS（元） 0.04 0.11 0.43 0.66

长期借款 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 482 529 1225 1794 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 营业收入增长 -4.3% 37.7% 91.9% 39.0%

实收资本（或股本） 614 614 614 614 营业利润增长 -56.1% 155.9% 302.0% 53.9%

资本公积 95 375 375 375 归属于母公司净利润增长 -57.1% 162.2% 279.0% 52.6%

未分配利润 275 209 -42 -424 获利能力

归属母公司股东权益合计 1028 1356 1542 1825 毛利率(%) 12% 14% 20% 21%

负债和所有者权益 1511 1886 2767 3620 净利率(%) 3% 6% 11% 12%

现金流量表 总资产净利润（%） 2% 4% 10% 11%

2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 3% 5% 17% 22%

经营活动现金流 54 -20 -66 178 偿债能力

净利润 27 70 265 405 资产负债率(%) 32% 28% 44% 50%

折旧摊销 7.03 33.28 45.10 48.32 流动比率    2.05    2.62   1.88   1.78

财务费用 -15 -7 10 42 速动比率    1.94    2.49   1.78   1.69

应付帐款的变化 0 33 118 97 营运能力

预收帐款的变化 0 2 3 4 总资产周转率 0.64 0.74 1.03 1.05

投资活动现金流 -46 -10 -10 -10 应收账款周转率 3 4 5 4

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 7.98 9.56 11.66 10.67

长期投资 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.11 0.43 0.66

筹资活动现金流 12 265 367 207 每股净现金流(最新摊薄) 0.03 0.38 0.47 0.61

短期借款 0 0 456 826 每股净资产(最新摊薄) 1.67 2.21 2.51 2.97

长期借款 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 14 0 0 0 P/E 155.25 54.51 14.38 9.43

资本公积增加 40 280 0 0 P/B 3.71 2.81 2.47 2.09

现金净增加额 19 235 291 375 EV/EBITDA 166.01 31.88 9.57 6.14

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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