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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

主业景气助业绩持续增长，转型升级在路上 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年报，全年实现营业收入 64.65 亿元，同比

+32.96%；归母净利润 8.26 亿元，同比+130.14%；Q1-Q4 分别实现归

母净利润 1.76 亿元、1.85 亿元、1.98 亿元、2.66 亿元；拟每 10 股

分红 2.2 元，转增 3股。 

 

主要观点： 

1.烧碱和环氧丙烷持续景气，业绩大增符合预期 

公司深耕氯碱行业近 50 年，拥有年产能烧碱 61 万吨、环氧丙烷 28

万吨、三氯乙烯 8万吨、氯丙烯 6万吨、四氯乙烯 8万吨、双氧水（折

纯）3万吨、聚醚 8万吨，经受住了 2017年山东环保高压考验，环保

及一体化优势明显。受益于 2017 年烧碱及 PO价格大幅上涨，毛利率

提升，公司业绩大幅提升 130.14%，ROE提升至 14.46%（+7.26 pcts），

EPS提升至 0.70元。其中烧碱和 PO产量分别为 67.76万吨（+3.43%）、

28.78 万吨（-4.86%），销量分别为 66.97 万吨（+3.02%）、25.36

万吨（-8.63%），销售均价分别为 3381.49元/吨（+58.29%）、9080.61

元/吨（+17.76%），毛利率分别为 54.48%（+20.29 pcts）、12.34%

（+0.04pcts）。 

2.环保高压及下游需求稳定，仍是支撑烧碱及 PO主逻辑 

烧碱：2017 年烧碱企业相比 2010 年减少 19家至 157家，单个企业平

均规模从 17万吨上升至 25.3万吨。展望未来，我们认为随着落后产

能淘汰，环保高压常态化，烧碱行业集中度不断提高，而下游氧化铝

（30%）、化工（19%）、纺织化纤（16%）、造纸（13%）等行业需求

稳定，氯碱装置开工率维持高位。而液氯作为烧碱副产品，由于氯碱

不平衡，大部分地区贴价销售，势必支撑烧碱价格。考虑采暖季结束

后，氧化铝对烧碱需求增加，有望催化价格上涨。 

PO：尽管 PO规划产能较多，但投放进度低于预期。且供给端污染严重

的氯醇法占比 56%，易受环保影响；HPPO 法占比 12%，还不成熟。总

体而言我国 PO供需紧平衡，边际变化（检修、停车）极易催化价格大

幅上涨。 

3.收购热力公司，降低用电成本 

2018年 3月，公司股东会审议通过以 4.1亿元收购黄河三角洲热力公

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,188/1,188 

总市值/流通(百万元) 11,832/11,832 

12 个月最高/最低(元) 10.22/6.15 
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司 77.92%股权，拥有 400MW机组，预计将大幅降低公司用电成本。 

4.新增三个项目，同时推动转型升级 

公司在建 7.5 万吨环氧氯丙烷、6000 吨电子级氢氟酸和 1000 吨六氟

磷酸锂项目，2017 年进度分别为 85%、60%和 80%，预计分别于 2019

年 6月、2018年 6月、2018年 6月完工，有望贡献新业绩。公司已开

发电子级氢氟酸客户 83家，六氟磷酸锂客户 33家。同时与清华工研

院合作，推动公司转型升级，成为先进能源和新材料公司。 

5.盈利预测及评级 

我们预计公司 2018-2020年归母净利分别为 10.61亿元、11.92亿元、

12.60 亿元，送股前对应 EPS 0.89 元、1.00 元、1.06 元，PE 11X、

10X、9X，考虑公司主业景气，且有新增产能，未来转型升级，给予“买

入”评级。 

 

风险提示：产品价格大幅波动，在建项目投产进度不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,465 6,708 7,150 7,565 

（+/-%） 33.0% 3.8% 6.6% 5.8% 

净利润(百万元） 827 1,061 1,192 1,260 

（+/-%） 130.4% 28.4% 12.3% 5.7% 

摊薄每股收益(元) 0.70 0.89 1.00 1.06 

市盈率(PE) 14 11.2 9.9 9.4 

资料来源：Wind，太平洋证券整理；送股前 
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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 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

货币资金 820 2,087 3,527 4,995 营业收入 6,465 6,708 7,150 7,565

应收票据 478 478 478 478 营业成本 4,565 4,590 4,810 5,091

应收账款 109 114 121 128 营业税金及附加 79 82 87 92

预付账款 25 25 26 27 销售费用 260 270 288 305

存货 241 242 254 269 管理费用 267 277 295 312

其他流动资产 323 323 323 323 财务费用 86 48 53 56

流动资产合计 1,997 3,269 4,729 6,220 资产减值损失 129 50 50 50

其他长期投资 470 470 470 470 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 451 451 451 451 投资收益 26 26 26 26

固定资产 3,461 3,138 2,852 2,598 营业利润 1,103 1,417 1,593 1,684

在建工程 862 948 1,043 1,148 营业外收入 6 6 6 6

无形资产 386 386 386 386 营业外支出 3 3 3 3

其他非流动资产 287 287 287 287 利润总额 1,106 1,420 1,595 1,686

非流动资产合计 5,918 5,681 5,490 5,340 所得税 271 348 391 413

资产合计 7,914 8,950 10,218 11,560 净利润 835 1,072 1,204 1,273

短期借款 570 627 646 665 少数股东损益 8 11 12 13

应付票据 0 0 0 0 归属母公司净利润 827 1,061 1,192 1,260

应付账款 433 255 267 283 NOPLAT 977 1,124 1,261 1,332

预收款项 97 101 107 114 EPS（摊薄） 0.70 0.89 1.00 1.06

其他应付款 19 19 19 19

一年内到期的非流动负债 3 4 4 4

其他流动负债 183 183 183 183 主要财务比率

流动负债合计 1,305 1,188 1,226 1,267 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 807 888 914 942 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 33.0% 3.8% 6.6% 5.8%

其他非流动负债 18 18 18 18 EBIT增长率 95.7% 15.1% 12.1% 5.6%

非流动负债合计 825 905 932 960 归母公司净利润增长率 130.4% 28.4% 12.3% 5.7%

负债合计 2,129 2,093 2,158 2,226 获利能力

归属母公司所有者权益 5,711 6,772 7,965 9,225 毛利率 29.4% 31.6% 32.7% 32.7%

少数股东权益 74 84 96 109 净利率 12.9% 16.0% 16.8% 16.8%

所有者权益合计 5,785 6,857 8,061 9,334 ROE 14.5% 15.7% 15.0% 13.7%

负债和股东权益 7,914 8,950 10,218 11,560 ROIC 18.1% 17.2% 16.4% 15.0%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 26.9% 23.4% 21.1% 19.3%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 债务权益比 24.2% 22.4% 19.6% 17.4%

经营活动现金流 1,179 1,266 1,550 1,592 流动比率 153.0% 275.2% 385.9% 491.0%

现金收益 1,411 1,494 1,599 1,642 速动比率 134.6% 254.8% 365.1% 469.8%

存货影响 -11 -1 -12 -15 营运能力

经营性应收影响 -246 -54 -59 -59 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 135 -174 19 22 应收账款周转天数 6 6 6 6

其他影响 -111 2 2 2 应付账款周转天数 34 20 20 20

投资活动现金流 -526 -91 -102 -115 存货周转天数 19 19 19 19

资本支出 -476 -116 -128 -141 每股指标（元）

股权投资 24 26 26 26 每股收益 0.70 0.89 1.00 1.06

其他长期资产变化 -73 0 0 0 每股经营现金流 0.99 1.07 1.30 1.34

融资活动现金流 -386 91 -8 -9 每股净资产 4.81 5.70 6.70 7.77

借款增加 -200 138 45 47 估值比率

财务费用 -86 -48 -53 -56 P/E 14 11.2 9.9 9.4

股东融资 -97 0 0 0 P/B 2.1 1.7 1.5 1.3

其他长期负债变化 -3 0 0 0 EV/EBITDA 7.9 7.2 6.6 6.4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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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 
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