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化工行业龙头系列深度报告（二）： 
有机硅行业持续高景气，产能扩增迎来业绩拐

点 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) -0.393 0.114 0.425 1.052 1.134 

每股净资产(元) 5.84 5.92 6.15 7.15 8.22 

每股经营性现金流(元) 0.25 0.91 1.47 1.51 2.05 

市盈率(倍) -25.96 89.67 37.80 15.25 14.16 

行业优化市盈率(倍) 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 

净利润增长率(%) -636.69% -129.07% 286.06% 147.80% 7.73% 

净资产收益率(%) -6.73% 1.93% 7.16% 15.28% 14.31% 

总股本(百万股) 679.18 679.18 705.18 705.18 705.18 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司是国内第一家草甘膦和有机硅配套生产的企业：公司有机硅年产能 28

万吨，草甘膦年产能 8 万吨，有机硅生产过程中充分利用草甘膦副产物，具

有成本优势。公司注重自主创新，多年坚持高研发投入，通过技术创新，在

有机硅和草甘膦的生产过程中实现了氯元素的循环使用； 

 有机硅行业市场需求增长稳定：随着有机硅下游应用领域建筑，汽车和电子

行业发展，房地产市场出口量小幅增长，国产胶大幅替代进口，国内有机硅

的需求逐渐攀升；出口逐年增加，边际效应明显； 

 供给端：2010 年到 2015 年产能过剩，2016 年行业供需格局出现反转，环

保压力限制企业开工率：2016 年行业产能首次出现下降，山西三佳和江苏

弘博累计 28 万吨产能已经停产退出，目前实际产能在 250 万吨；行业集中

度提高明显，目前国内前五大企业产能已经超过 50%。2016 年以来，环保

部督察组在各省督查，对有机硅行业的开工率造成了极大的影响。在市场价

格飞速上涨的过程中，企业的开工率依旧提不上去，很多企业检修周期较

长，这和有机硅行业的废气废液的处理和排放方式有很大的关系； 

 新安迈图并线成功，公司产能进一步扩大，迎来业绩拐点：公司控股子公司

新安迈图新增 10 万吨/年项目有机硅单体生产装置与原 10 万吨/年有机硅生

产装置的并线及相关认证工作均已结束，已进入水汽联动试车，于 10 月底

前投料试生产，2018 年公司有机硅单体产能将达到 32 万吨/年。 

投资建议 

 我们预计公司 2017-19 年的 EPS分别为 0.43 元、1.05 元、1.13 元，对应当

前股价的 PE 分别为 23 倍、9 倍、9 倍。在有机硅供需格局双向利好的局势

下，公司作为龙头企业将充分享受有机硅行业高景气度带来的高收益，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

风险 
 若房地产行业景气度大幅下滑，有机硅下游建材需求降低，价格下降利润减

少；公司有机硅生产装置开工不顺频繁检修，生产波动带来影响；海外企业
大幅扩产，行业景气度下降。  
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一、公司是国内有机硅和草甘膦行业的龙头企业 

1.主营作物保护、有机硅材料，产业链完备，产品应用广泛 

浙江新安化工集团，创建于 1965 年，2001年 9 月上市，连续多年进入“中
国最具价值上市公司”之列，中国制造业 500 强、全球农化销售 20 强企业，是
一家集有机硅材料和作物保护为一体的平台型上市公司。现围绕有机硅单体合
成，完善从硅矿冶炼到下游制品加工的完整产业链，形成了橡胶、硅油、硅树
脂、硅烷偶联剂四大系列产品。公司通过不断进行技术创新，由产品供应商转
变为技术供应商，向客户提供技术解决方案。 

图表 1：1965 年建德化工厂成立  图表 2：2002 年年产万吨有机硅技改项目完成 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

公司是国内第一家草甘膦和有机硅配套生产的企业：公司有机硅年产能 28
万吨，草甘膦年产能 8 万吨，有机硅生产过程中充分利用草甘膦副产物，具有
成本优势。公司位于浙江省建德市的白南山生产园区现有 3 万吨/年的草甘膦原
药、6 万吨/年的有机硅单体及部分有机硅下游产品生产装置。根据杭州市政府
的要求，公司将白南山园区生产装置整体搬迁至建德市马南高新技术产业园，
将在马南高新技术产业园新建 3 万吨/年草甘膦项目，新安迈图有机硅有限责任
公司新建 10 万吨/年有机硅单体项目。新项目投产后，公司草甘膦原药和有机
硅单体的产能分别将达到 8 万吨/年和 32 万吨/年。 

图表 3：公司主要产品产能 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

公司在以草甘膦和有机硅单体主导产品，着力发展有机硅下游和绿色剂型
产品等成长产业基础上，注重创新领域的研发，如转基因生物技术，农业服务
和有机硅终端前沿领域的开法与探索。从而形成基础产业、成长产业和培育产
业并行的研发与创新模式，既解决当前生产技术问题，有扩大存量业务的门类
和新品种，提高产品附加值，又为未来产业的增长打下坚实的基础。 

新安股份的控股股东为传化集团有限公司，其持有公司 14.42%的股份，
其次是开化县国有资产经营有限责任公司，持有公司 6.91%股份，股权结构较
为分散。 
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图表 4： 公司股权结构图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.公司财务状况良好，盈利逐步增长 

近年来，受益于有机硅行业持续去产能、农药市场需求整体回暖，公司主
要产品有机硅系列、草甘膦系列价格上涨，公司净利润大幅上涨，2016 年公司
扭亏为盈，净利润为 8724.37 万元，2017 前三季度就已经达到 23516.99 万元，
相较于去年全年增长 169.56%。 

图表 5：公司营业收入较为稳定  图表 6：近两年公司净利润逐步上升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司主要产品是农化产品和有机硅，其营收占比接近公司总收入的 90%，
近三年有机硅产品收入维持在 30 亿元左右。未来随着马目基地新建项目建成
生产 ，公司有机硅产能将进一步增长。并且目前公司正从生产普通的有机硅产
品向具有高附加值的新式有机硅产品转型，因此未来公司的有机硅产品业务仍
有广阔的发展空间。 



公司深度研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 7：有机硅营业收入逐年增加  图表 8：产品中有机硅营收占比逐年增大 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

近年来，公司国内外营业收入均较为稳定。海外农化市场受到全球大宗农
产品影响具有一定周期性，公司农化产品大部分用于出口，过去两年，由于全
球农化市场连续下滑，因此导致公司国外销售收入连续下跌，同时国内营收占
比小幅提升。 

图表 9：国内外营业收入变化  图表 10：国内营收占比小幅提升 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司有机硅产品毛利率稳中有升，行业内处于领先。公司通过开发氮循环
技术，取得了行业领先，有效降低了有机硅的生产成本，提升了市场竞争力。
自 2014 年以来公司的有机硅产品毛利率大幅增长，从 2014 年的 11.36%上升
至 2017 年的 19.37%，盈利能力处于较高水平。 
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图表 11： 公司有机硅产品毛利率行业领先 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

目前，由于国内经济结构调整持续推进，市场回暖，公司主营产品草甘膦、
有机硅行业景气度回升，现金流状况逐渐好转，同时由于上升的利润和现金流
情况，公司的资产情况逐步得到改善，资产负债率一直维持在较低水平。 

图表 12：经营性现金流开始回升  图表 13：公司资产负债率多年来维持在较低水平 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司控股子公司新安迈图新增 10 万吨/年项目有机硅单体生产装置与原 10 
万吨/年有机硅生产装置的并线，影响三季度营收和业绩，目前相关认证工作均
已结束，已进入水汽联动试车，于十月底前投料试生产。 

二、有机硅行业供需格局好，景气度高 

1.有机硅性能优异，应用广泛 

有机硅是一类性能比较独特、用途极为广泛的化工新材料，经过多年发展，
已形成了包括硅油、硅橡胶、硅树脂和硅烷偶联剂等多种类型、成千上万个细
分品种，成为化工领域一个重要的产品体系。 

 有机硅是一种含有“无机结构”的“有机高分子化合物”。有机硅产品的基
本结构单元是由硅－氧链节构成的，侧链则通过硅原子与其他各种有机基
团相连。 

 由于有机硅独特的结构兼备了无机材料与有机材料的特点，相比传统的材
料具有一些特殊的功能性质。有机硅具有表面张力低、粘温系数小、压缩
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性高、气体渗透性高等基本性质，并具有耐高低温、电气绝缘、耐氧化稳
定性、耐候性、难燃、憎水、耐腐蚀、无毒无味以及生理惰性等优异特性。  

图表 14：有机硅高分子性能优势 

 

来源：CNKI，国金证券研究所 

 有机硅应用非常广泛。目前已经成功应用于航空航天、电子电气、建筑、
运输、化工、纺织、食品、轻工、医疗等行业，其中主要用于密封、粘合、
润滑、涂层、表面活性、脱模、消泡、抑泡、防水、防潮、惰性填充等环
节。目前有机硅的数量和品种还在持续增长，应用领域不断拓宽，各种新
型有机硅产品已经成为其他化学品无法替代而又必不可少的材料。 

2.有机硅需求稳步提升 

近年来，国内有机硅市场需求不断攀升，公司生产的有机硅产品销量逐年
增加，于 2016 年达到了 14 万吨，并且有机硅产销率多年维持高位，2016 年
有机硅产销率达到了 102.2%。 

 

图表 15：公司有机硅产品销量逐年稳定增长  图表 16：公司有机硅产销率连年维持高位 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

有机硅下游主要用于建筑、汽车和电子电器行业，随着下游行业的快速发
展，对有机硅的需求也将逐渐上升。 

 建筑行业需求增速稳步增长。2016 年上半年，房地产行业迎来一波开
工高峰，带来的需求已逐渐传递到有机硅行业。虽然限购政策收紧，
但鉴于新开工带来需求的滞后性和仍然高企的二手房交易量，房地产
带来的需求将持续半年以上时间，且出口量小幅增加也拉动需求。 
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图表 17：2016 年房屋竣工面积面积显著增加  图表 18：2016 上半年国内房屋新开工面积同比显著增加 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 新能源汽车有机硅需求是传统汽车的十倍。有机硅在汽车上的应用多
达几十个部位，每辆汽车用有机硅约 2～3kg，特别是新能源汽车的电
池组件将使用大量的液体硅橡胶进行封装，有的型号使用量超过 20kg/
辆车。 

图表 19：近些年汽车销量稳步增长  图表 20：新能源汽车产业飞速发展 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 电子电器设备增长迅速，LED 照明行业尤为突出。除传统家电行业需
求稳定之外，新兴手机、电脑产业需求增速稳定。近几年中国 LED 封
装胶技术进步很大, 由于国产胶大量替代进口，价格也大幅度下降，促
进了 LED 照明的普及。预计到 2020 年中国 LED 照明市场将超过
4000 亿元，而全球市场将达到 750 亿美元，占全球照明市场份额的
50%。届时我国有机硅材料在 LED 产业中的用量每年将超过 10 万吨，
销售额约 100 亿元，国产胶将占主导地位. 
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图表 21：国内 LED 室内照明产值增速大于 30%  图表 22：全球 LED 产业高速发展 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 综上所述，我们认为有机硅下游在传统领域的需求稳步增长，2016 年房地
产、汽车等行业复苏后，有机硅的需求也进一步提升，这也是影响有机硅
价格提升的重要原因。 

3.供给端产能收缩，新增产能减少，行业格局变好 

 2010 年到 2015 年产能过剩，2016 年行业供需格局出现反转。2009-2015
年，国内有机硅单体产能年复合增长率达到 20%。16 年之前开工率常年徘
徊在 60%左右，产业结构性过剩。2016 年行业产能首次出现下降。据我
们调研核实，山西三佳和江苏弘博累计 28 万吨产能已经停产退出，目前实
际产能在 262 万吨。2018 年预计开工率继续提高，存在开工瓶颈。 

 目前，新安股份和兴发集团的装置检修产能释放，有机硅价格依旧保持平
稳。随着第四季度新安股份和兴发集团产能恢复，有机硅价格小幅回调后
依旧维持在 28500-29000 元/吨，行业景气度继续高涨。 

图表 23：有机硅价格小幅下降后维持稳定 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 
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图表 24：国内开工率上升明显  图表 25：2016 年有机硅单体产能首次出现负增长 

 

 

 
来源：卓创，国金证券研究所  来源：卓创，国金证券研究所 

 行业集中度提高。目前国内前五大企业产能已经超过 50%，实际开工的企
业从 15 家减少到 12 家，未来行业整合会给行业巨头带来更大的收益。 

图表 26：有机硅行业产能前五名总和超过 50% 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 

 环保趋严，落后产能将进一步淘汰。去年 8 月，受环保部督查，恒业成停
产一个月；G20 峰会期间浙江大部分产能停工，导致行业供给不足。目前，
因部分厂家检修等原因，行业开工率依旧不足 70%。未来环保政策趋严，
环保对行业开工率会造成持续影响。今年环保部督察组将进入山东督查，
河北大气污染调令都会压低行业开工率。 
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图表 27：国内有机硅有效产能统计 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 

 需求稳步提升，2016 年供给不足导致有机硅价格飙升。2010～2015 年全
球有机硅年均消费增长率约为 6%，中国约 11%。2016 年产量下降而需求
端并未减弱，是有机硅涨价的主要原因。 

 出口逐年增加，边际效应显著。净出口由负转正连年增长，未来出口也会
成为有机硅需求增长的一部分。 

图表 28：2016 年有机硅产量首次下降  图表 29：有机硅行业净出口稳定增加 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

4.环保压力导致企业开工率受限 

2016 年以来，环保部督察组在各省督查，对有机硅行业的开工率造成了极
大的影响。在市场价格飞速上涨的过程中，企业的开工率依旧提不上去，很多
企业检修周期较长，这和有机硅行业的废气废液的处理和排放方式有很大的关
系。 

北方六省有机硅产能占全国总产能的 30%，此轮环保督查影响深刻。环保
部近日召开上半年环境经济形势分析与工作推进会。会议提出，当前环境保护
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形势依然严峻，完成全年目标任务需要付出极其艰苦的努力。受不利气象条件
影响，加之经济回暖、生产复苏等原因，1－6 月份京津冀及周边地区“2+26”
城市细颗粒物（PM2.5）平均浓度同比上升 5.4%、北京市同比上升 3.1%，完
成《大气污染防治行动计划》目标任务压力巨大。2017 年是“大气十条”第一
阶段实施的最后一年，也是考核之年，因此下半年环保执法将继续加强。 
“2+26”城市大气污染防治工作主要覆盖北方六省：北京、天津、河北、河南、
山东、山西 6 省市。 

图表 30：有机硅 2016产量及北方六省产能占比  图表 31：北方六省产能占比 

 

 

 
来源：百川资讯，卓创，国金证券研究所  来源：百川资讯，卓创，国金证券研究所 

5.公司自主创新，增强公司有机硅产品市场竞争力 

公司多年来大力坚持研发投入，进行技术改造，在合成有机硅单体的过程
中使用草甘膦生产过程中副产的氯甲烷，同时把在有机硅合成过程中副产的盐
酸用于制备草甘膦，这一创新既减少了环境污染，又减轻了有机硅的生产成本，
极大提升了有机硅产品的盈利能力。 

图表 32：公司多年坚持高研发投入  图表 33：研发投入占营业总收入比重逐年增加 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

三、草甘膦行业供需平衡，毛利率稳定 

草甘膦是一种广泛应用于除草剂中的活性化学成份，具有高效低毒低残留
的特性。其通过茎叶吸收传导到植物的各个部位，抑制植物体内的烯醇丙酮基
莽草素磷酸合成酶，从而抑制莽草素向苯丙氨酸、酪氨酸及色氨酸的转化，使
蛋白质合成受到干扰，导致植物死亡，进入土壤后很快与铁、铝等金属离子结
合而失去活性，不会对环境造成不良影响。 

草胺酸拥有多种合成工艺，目前有两种工艺路线应用较为广泛，分别为
IDA（亚氨基二乙酸）法和甘氨酸法。目前公司生产草甘膦主要采用甘氨酸法。  

 



公司深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 34： 草甘膦生产工艺流程 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

近年来，我国草甘膦产量较为稳定，产量和产能分别保持在 45 万吨/年和
85 万吨/年左右。由于 IDA 法需要用到氢氰酸，而我国氢氰酸产量较低，因此
国内生产草甘膦主要采用甘氨酸法，其占我国草甘膦产能的 75%左右。 

 

图表 35：国内草甘膦产量与产能较为稳定  图表 36：国内草甘膦生产主要使用甘氨酸法 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

自 2013 年开始，合成草甘膦的原料成本逐年下降，从 2013 年的 25000
元/吨逐步下降到 2016 年的 19000 元/吨，营业成本大幅降低。 
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图表 37： 草甘膦原料成本逐年下降 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

公司近两年农药业务营业收入成本较为稳定，维持在 350000 万元左右，
自 2016 年来，全球农药行业开始回暖，草甘膦市场处于复苏阶段，受此影响，
公司农药产品毛利率稳中有升，从 2015 年到 2017 年，公司农药产品毛利率由
8.74%上升到了 10.24%。 

图表 38：公司农药营业收入较为稳定  图表 39：公司农药产品毛利率趋于平稳 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

随着近几年国家加大了对环保的重视，颁布了新的环保法，公司积极响应
国家号召，自主研发了“有机磷废水资源化利用及高效治理产业化技术”，在处
理废水，节约资源的同时将废物转化为了磷酸盐产品；在有机硅单体生产过程
中副产的盐酸精制后用于草甘膦生产，实现了氮循环，降低了生产成本的同时
降低了氮排放。 

 

四、新安迈图有机硅项目并线成功，公司将开启全新篇章 

公司控股子公司新安迈图新增 10 万吨/年项目有机硅单体生产装置与原 10
万吨/年有机硅生产装置的并线及相关认证工作均已结束，已进入水汽联动试车，
于 10 月底前投料试生产。待该项目投产后，公司有机硅单体产能将达到 32 万
吨/年。当前由于供给侧改革，环保压力加大导致有机硅供给端产能收缩，新增
产能减少，部分产能出清，同时受益于下游产业迅速发展而产生需求增加，行
业景气度回升的大背景下，公司财务状况将进一步改善，市场占有率也将进一
步增加。长期来看公司通过采取增加技术投入，提高高端产品比例，实现差异
化生产，优化产品结构，提升技术服务等措施，将极大提高公司有机硅产品的
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市场竞争力。并且有机硅下游高端产品是未来的可持续发展过程中推动公司发
展的主要动力，但因为其技术壁垒较高，因此国内同行业的竞争者数量较少，
具有很大的进口替代空间。未来，随着公司产能不断扩大，公司良好的发展态
势将得到进一步延续。 

五、盈利预测与投资建议 

 新安股份作为国内有机硅行业的龙头企业，我们看好公司未来的发展，主

要有一下三点原因：第一方面来自于公司的成本优势，作为国内最早进行

草甘膦和有机硅联合生产的企业，公司在生产成本控制和对外议价能力方

面具有天然优势；第二方面来自于行业的良好供需格局，随着有机硅下游

应用领域建筑，汽车和电子行业发展，房地产市场出口量小幅增长，国产

胶大幅替代进口，国内有机硅的需求逐渐攀升，出口逐年增加，标记效应

明显；第三方面来自于公司的产能扩张，公司控股子公司新安迈图新增 10 

万吨/年项目有机硅单体生产装置与原 10 万吨/年有机硅生产装置的并线及

相关认证工作均已结束，已进入水汽联动试车，于 10 月底前投料试生产，

2018 年公司有机硅单体产能将达到 32 万吨/年。 

图表 40：公司未来三年业务分拆预测 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 我们预计公司 2017-19 年的 EPS分别为 0.43 元、1.05 元、1.13 元，对应

当前股价的 PE 分别为 23 倍、9 倍、9 倍。在有机硅供需格局双向利好的

局势下，公司作为龙头企业将充分享受有机硅行业高景气度带来的高收益，

首次覆盖，给予“买入”评级。 
 

六、风险提示 

 若房地产行业景气度大幅下滑，有机硅下游建材需求降低，价格下降利润
减少； 

 公司有机硅生产装置开工不顺频繁检修，生产波动带来影响； 

 海外企业大幅扩产，行业景气度下降； 

 公司生产经营出现事故也可能导致经营情况低于预期 

 环保核查力度超预期，影响公司开工；环保税簸箕范围大影响公司业绩 

 

  

业务名称 项目 2017 2018 2019

收入（百万元） 1,612.00 3,900.00 4,240.00

毛利率（%） 20.00% 25.00% 25.00%

收入（百万元） 2,800.00 2,880.00 2,880.00

毛利率（%） 8.00% 10.00% 10.00%

有机硅

草甘膦
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附录：三张报表预测摘要 
    
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 7,716 7,347 6,802 6,400 6,780 7,120  货币资金 588 477 645 1,501 1,608 1,687 

增长率  -4.8% -7.4% -5.9% 5.9% 5.0%  应收款项 874 953 1,109 1,167 1,415 1,273 

主营业务成本 -6,695 -6,646 -5,901 -5,294 -5,010 -5,221  存货  1,027 933 858 725 686 715 

%销售收入 86.8% 90.5% 86.8% 82.7% 73.9% 73.3%  其他流动资产 456 504 739 679 775 878 

毛利 1,021 701 901 1,106 1,770 1,899  流动资产 2,945 2,867 3,352 4,073 4,485 4,553 

%销售收入 13.2% 9.5% 13.2% 17.3% 26.1% 26.7%  %总资产 36.9% 36.6% 41.9% 36.2% 37.8% 36.3% 

营业税金及附加 -16 -21 -27 -15 -14 -17  长期投资 392 416 372 2,993 3,193 3,693 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 3,913 3,824 3,496 3,433 3,458 3,563 

营业费用 -265 -277 -254 -224 -237 -249  %总资产 49.1% 48.8% 43.7% 30.5% 29.1% 28.4% 

%销售收入 3.4% 3.8% 3.7% 3.5% 3.5% 3.5%  无形资产 577 643 698 693 688 686 

管理费用 -511 -545 -519 -448 -475 -498  非流动资产 5,029 4,972 4,643 7,170 7,394 8,003 

%销售收入 6.6% 7.4% 7.6% 7.0% 7.0% 7.0%  %总资产 63.1% 63.4% 58.1% 63.8% 62.2% 63.7% 

息税前利润（EBIT） 229 -141 101 419 1,045 1,135  资产总计 7,974 7,839 7,994 11,242 11,879 12,556 

%销售收入 3.0% n.a 1.5% 6.5% 15.4% 15.9%  短期借款 1,131 1,131 1,202 3,478 3,331 3,149 

财务费用 -87 -62 -72 -159 -236 -223  应付款项 1,600 1,895 1,884 1,859 1,928 2,027 

%销售收入 1.1% 0.8% 1.1% 2.5% 3.5% 3.1%  其他流动负债 146 129 141 459 456 466 

资产减值损失 -76 -68 11 -12 -3 -4  流动负债 2,877 3,154 3,227 5,796 5,714 5,642 

公允价值变动收益 -7 0 0 12 4 4  长期贷款 300 250 220 666 666 666 

投资收益 56 83 22 107 80 50  其他长期负债 126 87 111 175 209 218 

%税前利润 79.7% -42.1% 14.8% 27.7% 8.5% 4.9%  负债  3,304 3,491 3,558 6,637 6,589 6,525 

营业利润 116 -188 63 367 890 962  普通股股东权益 4,300 3,966 4,021 4,180 4,854 5,586 

营业利润率 1.5% n.a 0.9% 5.7% 13.1% 13.5%  少数股东权益 370 382 415 425 435 445 

营业外收支 -45 -10 85 20 50 50  负债股东权益合计 7,974 7,839 7,994 11,242 11,879 12,556 

税前利润 70 -198 148 387 940 1,012         

利润率 0.9% n.a 2.2% 6.0% 13.9% 14.2%  比率分析       

所得税 -9 -60 -61 -77 -188 -202   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 12.6% n.a 41.1% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 61 -258 87 309 752 809  每股收益 0.073 -0.393 0.114 0.425 1.052 1.134 

少数股东损益 12 9 10 10 10 10  每股净资产 6.331 5.840 5.921 6.155 7.147 8.224 

归属于母公司的净利润 50 -267 78 299 742 799  每股经营现金净流 0.557 0.248 0.913 1.475 1.514 2.054 

净利率 0.6% n.a 1.1% 4.7% 10.9% 11.2%  每股股利 0.030 0.050 0.280 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.16% -6.73% 1.93% 7.16% 15.28% 14.31% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 0.62% -3.40% 0.97% 2.66% 6.25% 6.37% 

净利润 61 -258 87 309 752 809  投入资本收益率 3.28% -3.21% 1.02% 3.83% 9.00% 9.22% 

非现金支出 451 476 370 376 341 309  增长率       

非经营收益 18 1 84 55 134 148  主营业务收入增长率 14.05% -4.78% -7.41% -5.92% 5.94% 5.01% 

营运资金变动 -152 -50 79 261 -198 128  EBIT增长率 -66.78% -161.45% -171.69% 314.36% 149.51% 8.61% 

经营活动现金净流 378 169 620 1,002 1,029 1,395  净利润增长率 -88.58% -636.69% -129.07% 286.06% 147.80% 7.73% 

资本开支 -844 -416 -508 -275 -315 -363  总资产增长率 10.15% -1.69% 1.98% 40.62% 5.66% 5.70% 

投资 35 -38 103 -2,621 -200 -500  资产管理能力       

其他 58 73 71 119 84 54  应收账款周转天数 19.1 23.2 28.7 35.0 40.0 40.0 

投资活动现金净流 -751 -381 -334 -2,777 -431 -809  存货周转天数 53.5 53.8 55.4 50.0 50.0 50.0 

股权募资 4 62 24 0 0 0  应付账款周转天数 43.4 51.1 60.4 60.0 65.0 60.0 

债权募资 618 -50 37 2,953 -155 -182  固定资产周转天数 163.4 170.6 165.4 144.5 105.6 70.2 

其他 -246 69 -182 -321 -336 -325  偿债能力       

筹资活动现金净流 376 81 -122 2,631 -491 -507  净负债/股东权益 18.06% 20.78% 17.51% 57.40% 45.16% 35.28% 

        EBIT利息保障倍数 2.6 -2.3 1.4 2.6 4.4 5.1 

现金净流量 3 -132 164 856 107 79  资产负债率 41.43% 44.53% 44.51% 59.03% 55.47% 51.97%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 1 2 14 

增持 0 1 2 5 10 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.50 1.67 1.71 1.48 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

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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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

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

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务专业投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议
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建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中的专业投资者使用；非国金
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