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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.95 

流通 A 股(亿股) 8.95 

52 周内股价区间(元) 6.37-12.8 

总市值(亿元) 77.78 

总资产(亿元) 43.09 

每股净资产(元) 3.16 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 山东海化（000822）：纯碱盈利能力提升，

18 年或持续向好  (2018-01-30) 

2. 山东海化（000822）：纯碱供需持续保持

紧张，公司下半年业绩有望超预期  

(2017-10-13) 

3. 山东海化（000822）：业绩符合预期，看

好下半年纯碱行业景气度  

(2017-08-04) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年年报，报告期内实现营业收入 48.2 亿元，同比增长 43%；

实现归属于上市公司股东的净利润为 6.85 亿元，同比扭亏为盈；实现归母扣非

净利润 7.1 亿元，同比增长 420%。同时，公司拟向全体股东每 10 股派发现金

红利 0.5 元（含税）。 

 纯碱产品量价齐升，公司盈利能力显著提升。2017 年公司主导产品纯碱产销量

较 16 年同期大幅增加，销价也较 16 年同期大幅上升，共同带动公司业绩向好。

17 年公司纯碱均价约为 2027 元/吨，较 16 年均价上升 33.7%，纯碱业务营业

收入 41.9 亿元，同比增长 42%，毛利率也因为售价的提升而提高 8.67 个百分

点。此外，公司溴产品、氧化锌和氯化钙等业务营业收入也同比提升 19%、17%

和 49%。从三费角度看，除销售费用因纯碱销量提升而增长 19.5%之外，管理

费用和财务费用皆同比下降，公司盈利能力显著提升。 

 纯碱行业结构继续调整，价格有望保持高位: 2017 年中国纯碱产品均价上扬，

我们认为行业供需格局向好确立，公司盈利能力能够继续维持。1）供给持续得

到改善。国内纯碱行业近年产能由扩张转为收缩，2014-2016 年纯碱产能净减

少 136 万吨至 2967 万吨，2017 年国内纯碱产能约 3025 万吨。由于纯碱行业

准入门槛提升，规定新建扩建的氨碱、联碱、天然碱产能分别不得低于 120 万、

60 万、40 万吨，未来行业新增产能有限。2）需求平稳增长。需求端短期受河

北 9 条玻璃产线关停而略显疲软，中期来看房地产调控已开启边际松动，且三

线棚改货币化超预期，房地产销售有望探底回升，从而带动纯碱需求，其它下

游如汽车、氧化铝、洗涤剂、印染等消费领域对纯碱的需求量也保持稳定增加。

我们认为 18 年纯碱价格中枢有望继续向上，公司业绩表现有望超市场预期。 

 盈利预测与投资建议。公司业绩符合预期，预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.89

元、1.05 元、1.24 元，对应动态 PE 分别为 10 倍、8 倍和 7 倍，维持“买入”

评级。 

 风险提示：装置运行发生安全事故的影响；纯碱需求出现大幅下滑；海外进口

纯碱冲击。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4817.01  5329.25  5584.60  5841.61  

增长率 43.33% 10.63% 4.79% 4.60% 

归属母公司净利润（百万元） 685.19  792.57  940.97  1111.67  

增长率 656.67% 15.67% 18.73% 18.14% 

每股收益 EPS（元） 0.77  0.89  1.05  1.24  

净资产收益率 ROE 23.49% 21.61% 20.34% 19.40% 

PE 11  10  8  7  

PB 2.78  2.18  1.73  1.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：纯碱行业供需格局持续向好，纯碱价格中枢持续上移，预计 2018~2020 年纯碱

含税均价为 2100 元/吨、2200 元/吨和 2300 元/吨。预计 2018~2020 年销量皆为 260 万吨； 

假设 2：预计公司其他业务（溴产品、氧化锌、氯化钙等）盈利情况保持平稳。 

基于以上假设，我们预测公司 2018~2020 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

纯碱产品 

收入 4185.98 4666.67 4888.89 5111.11 

增速 42.04% 11.48% 4.76% 4.55% 

毛利率 24.99%  26.96% 29.24% 31.93% 

其他业务 

收入 631.03 662.58 695.71 730.50 

增速 52.56% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 17.50%  18.00% 18.00% 18.00% 

合计 

收入 4,817.01 5,329.25 5,584.60 5,841.61 

增速 43.33% 10.63% 4.79% 4.60% 

毛利率 24.01% 25.84% 27.84% 30.19% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4817.01  5329.25  5584.60  5841.61  净利润 657.95  771.95  912.15  1079.32  

营业成本 3660.47  3952.05  4029.91  4077.94  折旧与摊销 217.43  118.33  124.18  133.46  

营业税金及附加 71.33  91.05  91.18  96.85  财务费用 4.70  3.91  1.67  -1.41  

销售费用 157.62  181.19  184.29  186.93  资产减值损失 75.25  15.00  25.00  25.00  

管理费用 156.58  175.87  178.71  186.93  经营营运资本变动 -534.61  -223.87  -69.25  -62.51  

财务费用 4.70  3.91  1.67  -1.41  其他 -465.33  -17.19  -30.71  -30.11  

资产减值损失 75.25  15.00  25.00  25.00  经营活动现金流净额 -44.61  668.14  963.03  1143.75  

投资收益 8.78  5.00  5.00  5.00  资本支出 23.79  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -54.86  5.00  5.00  5.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -31.08  -95.00  -95.00  -95.00  

营业利润 700.04  915.18  1078.84  1274.37  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -31.24  -7.00  -12.00  -12.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 668.81  908.18  1066.84  1262.37  股权融资 2.15  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.86  136.23  154.69  183.04  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 657.95  771.95  912.15  1079.32  其他 -2.15  -5.65  -1.67  1.41  

少数股东损益 -27.24  -20.61  -28.83  -32.35  筹资活动现金流净额 0.00  -5.65  -1.67  1.41  

归属母公司股东净利润 685.19  792.57  940.97  1111.67  现金流量净额 -75.69  567.48  866.37  1050.16  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 212.51  779.99  1646.36  2696.52  成长能力     

应收和预付款项 1445.00  1589.32  1670.57  1741.90  销售收入增长率 43.33% 10.63% 4.79% 4.60% 

存货 443.18  194.79  199.39  201.91  营业利润增长率 250.00% 30.73% 17.88% 18.12% 

其他流动资产 32.78  36.26  38.00  39.75  净利润增长率 633.10% 17.33% 18.16% 18.33% 

长期股权投资 47.29  47.29  47.29  47.29  EBITDA 增长率 113.94% 12.50% 16.12% 16.75% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1820.97  1805.21  1783.60  1752.70  毛利率 24.01% 25.84% 27.84% 30.19% 

无形资产和开发支出 84.79  82.22  79.65  77.08  三费率 6.62% 6.77% 6.53% 6.38% 

其他非流动资产 222.03  222.03  222.03  222.03  净利率 13.66% 14.49% 16.33% 18.48% 

资产总计 4308.54  4757.10  5686.89  6779.17  ROE 23.49% 21.61% 20.34% 19.40% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 15.27% 16.23% 16.04% 15.92% 

应付和预收款项 1053.32  722.39  737.54  748.97  ROIC 30.09% 27.64% 30.98% 35.81% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 19.14% 19.47% 21.57% 24.08% 

其他负债 453.92  463.21  465.70  467.23  营运能力         

负债合计 1507.24  1185.60  1203.24  1216.20  总资产周转率 1.19  1.18  1.07  0.94  

股本 895.09  895.09  895.09  895.09  固定资产周转率 2.78  3.08  3.28  3.39  

资本公积 1507.01  1507.01  1507.01  1507.01  应收账款周转率 48.22  52.58  51.22  51.17  

留存收益 428.44  1221.00  2161.98  3273.65  存货周转率 10.36  12.34  20.20  20.12  

归属母公司股东权益 2832.29  3623.10  4564.08  5675.75  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 46.52% — — — 

少数股东权益 -30.99  -51.60  -80.43  -112.78  资本结构         

股东权益合计 2801.30  3571.50  4483.65  5562.97  资产负债率 34.98% 24.92% 21.16% 17.94% 

负债和股东权益合计 4308.54  4757.10  5686.89  6779.17  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.82  3.07  4.10  5.32  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.44  2.84  3.87  5.10  

EBITDA 922.17  1037.42  1204.69  1406.42  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 11.35  9.81  8.27  7.00  每股指标         

PB 2.78  2.18  1.73  1.40  每股收益 0.77  0.89  1.05  1.24  

PS 1.61  1.46  1.39  1.33  每股净资产 3.13  3.99  5.01  6.21  

EV/EBITDA 7.96  6.53  4.91  3.46  每股经营现金 -0.05  0.75  1.08  1.28  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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