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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

“化工+交运工程”双主业发展，业绩大幅增长符合预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布业绩修正公告，预计 2017 年度实现归母净利润

10.55-11.25 亿元，同比增长 124.91%-139.83%。 

 

主要观点： 

1.浙江交工并表，未来双主业发展 

2017 年 11 月公司完成重大资产重组，收购浙江交工集团股份有限公

司，公司主营业务由化工扩展为“化工+交运工程”双主业发展。受益

2017 年公司主营产品聚碳酸酯、顺酐、DMF 大幅涨价，以及浙江交工

并表，全年预计实现归母净利润 10.55-11.25 亿元，相比 2016 年的

4.69 亿元（其中化工 0.66 亿元，交工 4.03 亿元），大幅增长。 

2.化工业务好转，业绩弹性大 

公司拥有在产产能 PC 10 万吨、顺酐 8万吨（预计 2018Q1 扩至 10 万

吨）、DMF 16 万吨（国内第二）、DMAC 4 万吨（国内第一），产销两

旺。有机胺盈利稳定，2017 年 DMF 均价 5879 元/吨，同比+33.67%。

顺酐经历 2014-2015 年亏损，2016 扭亏为盈，2017 年均价 8950 元/

吨，同比+41.23%，持续改善。PC 国内自给率不足 35%，净进口 110

万吨，进口替代空间巨大。由于行业技术壁垒高，下游需求稳定，国

内 PC供不应求局面在 2020 年前不会改变，公司作为国产 PC 龙头，尽

享先发优势。PC 每上涨 1000 元/吨，增厚公司 EPS 0.05 元。 

3.交运资产优良，未来增速高 

“十三五”浙江省综合交通基础设施建设投资规模预计 1.2 万亿元，

是“十二五”1.67 倍。浙江交运资质齐全，实力雄厚，公司业务从

2015-2016开始井喷式增长。截止2017年末，已签约未完工项目449.14

亿元，其中 2017Q4 新签订单 78.74 亿元。2017 年-2019 年业绩承诺为

扣非后净利润不低于 5.2 亿元、6.5 亿元、7.5 亿元，CAGR 达 36%。 

4.盈利预测及评级 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利分别为 11.01 亿、12.91 亿和

17.04 亿元，对应 EPS 0.84 元、0.99 元和 1.31 元，PE 18X、15X 和

12X，维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格大幅波动，浙江石化项目进度不及预期。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,305/453 

总市值/流通(百万元) 19,709/6,844 

12 个月最高/最低(元) 16.50/7.15 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,646 20,627 27,394 34,042 

（+/-%） 47.0% 465.7% 32.8% 24.3% 

净利润(百万元） 66 1,101 1,291 1,704 

（+/-%） -136.2% 1560.9% 17.3% 32.0% 

摊薄每股收益(元) 0.05 0.84 0.99 1.31 

市盈率(PE) 298.3 18.0 15.3 11.6 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

货币资金 379 10,565 8,327 7,599 营业收入 3,646 20,627 27,394 34,042

应收票据 256 500 560 672 营业成本 3,055 18,356 24,615 30,577

应收账款 68 172 228 284 营业税金及附加 15 62 83 103

预付账款 14 87 116 145 销售费用 90 103 115 136

存货 145 1,122 1,504 1,869 管理费用 250 681 767 851

其他流动资产 147 4,000 4,000 4,000 财务费用 120 123 243 245

流动资产合计 1,010 16,446 14,736 14,569 资产减值损失 42 80 80 80

其他长期投资 3 3 3 3 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 195 172 145

固定资产 3,150 10,454 16,143 20,575 营业利润 75 1,417 1,663 2,195

在建工程 14 1,400 1,300 1,300 营业外收入 19 5 5 5

无形资产 514 1,000 1,000 1,000 营业外支出 8 1 1 1

其他非流动资产 4 4 4 4 利润总额 86 1,421 1,667 2,199

非流动资产合计 3,685 12,861 18,450 22,882 所得税 19 320 376 496

资产合计 4,695 29,307 33,186 37,450 净利润 66 1,101 1,291 1,704

短期借款 1,067 8,000 9,000 10,000 少数股东损益 0 0 0 0

应付票据 75 3,800 3,800 3,800 归属母公司净利润 66 1,101 1,291 1,704

应付账款 591 1,326 1,778 2,208 NOPLAT 183 1,104 1,405 1,839

预收款项 67 379 503 625 EPS（摊薄） 0.05 0.84 0.99 1.31

其他应付款 161 28 30 32

一年内到期的非流动负债 108 2,500 2,500 2,500

其他流动负债 50 364 364 360 主要财务比率

流动负债合计 2,118 16,397 17,975 19,526 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 905 10,000 11,000 12,000 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 47.0% 465.7% 32.8% 24.3%

其他非流动负债 64 200 210 220 EBIT增长率 -1059.7% 502.8% 27.2% 30.9%

非流动负债合计 969 10,200 11,210 12,220 归母公司净利润增长率 -136.2% 1560.9% 17.3% 32.0%

负债合计 3,086 26,597 29,185 31,746 获利能力

归属母公司所有者权益 1,609 2,710 4,001 5,705 毛利率 16.2% 11.0% 10.1% 10.2%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 1.8% 5.3% 4.7% 5.0%

所有者权益合计 1,609 2,710 4,001 5,705 ROE 4.1% 40.6% 32.3% 29.9%

负债和股东权益 4,695 29,307 33,186 37,450 ROIC 4.9% 5.0% 5.5% 6.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 65.7% 90.8% 87.9% 84.8%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 债务权益比 133.2% 763.8% 567.6% 433.3%

经营活动现金流 903 1,428 3,723 5,362 流动比率 47.7% 100.3% 82.0% 74.6%

现金收益 554 1,801 3,749 5,447 速动比率 40.8% 93.5% 73.6% 65.0%

存货影响 -67 -976 -383 -364 营运能力

经营性应收影响 -41 -501 -226 -276 总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9

经营性应付影响 517 4,638 578 555 应收账款周转天数 7 3 3 3

其他影响 -59 -3,534 4 0 应付账款周转天数 70 26 26 26

投资活动现金流 -2,193 -9,677 -7,728 -7,855 存货周转天数 17 22 22 22

资本支出 -2,194 -9,872 -7,900 -8,000 每股指标（元）

股权投资 0 195 172 145 每股收益 0.05 0.84 0.99 1.31

其他长期资产变化 0 0 0 0 每股经营现金流 0.69 1.09 2.85 4.11

融资活动现金流 1,455 18,434 1,767 1,765 每股净资产 1.23 2.08 3.07 4.37

借款增加 873 18,421 2,000 2,000 估值比率

财务费用 -120 -123 -243 -245 P/E 298.3 18.0 15.3 11.6

股东融资 662 0 0 0 P/B 12.3 7.3 4.9 3.5

其他长期负债变化 39 136 10 10 EV/EBITDA 38.3 10.3 5.3 3.7

单位:百万元单位:百万元

单位:百万元
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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； 

销 售 团 队 
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北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 
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