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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 3 月 14 日） 

通行 报告日股价（元） 3.49 

12mth A 股价格区间（元） 6.15/10.44 

总股本（亿股）   17.57 

无限售 A 股/总股本 99.94% 

流通市值（亿元） 61 

每股净资产（元） 4.81 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（截止 2017 年 12 月 1 日） 

通行 阳泉煤业（集团）有限责任公

司 
32.71% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016A） 

尿素 28.30% 

辛醇 7.56% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

阳煤化工发布公告称，3月12日证监会发审委对阳煤化工2014年非

公开发行A股股票申请进行了审核。根据会议审核结果，本次非公开

发行A股股票获得审核通过。 

 公司点评 

定增方案过审，未来有望降低公司财务费用 

2018 年 2 月 14 日，公司回复发审委告知函，内容方面涉及环保

等处罚记录整改情况、定增对象、高管变动及持续盈利能力等问题。

从环保方面来看，盈利能力较强的恒通化工之前受到处罚多为环保设

施未经验收时，主体工程正式投产，排放超标已改正；定增对象方面，

金陵恒毅、金陵阳明已于2017年4月与阳煤集团签署了一致行动协议；

人员变动方面，高管变动是正常的集团内部调整；持续盈利能力方面，

我们预计未来将受益于煤化工产品的价格中枢上移、产业优化和升级，

公司业绩有望大幅提升。并且如果定增成功发行，将有效降低公司负

债率，减少利息支出，提升业绩。 

短期看尿素弹性，长期看煤化工产业优化升级 

公司目前拥有 450 万吨尿素产能，除去部门区域受环保等因素影

响会有限产，生产销售都正常进行。假设生产尿素尿素价格中枢上移

100 元，就能使毛利增厚 4-4.5 亿元（16 年产量 450.96 万吨，考虑部

分限产因素，假设产量为 400-450 万吨之间），因此，短期来看，公司

业绩弹性还将是依靠尿素。长线看，公司煤化工产业链日趋完善，以

恒通化工为首的子公司具备较好的盈利能力，并且寿阳化工的注入预

计将在 2018 年年中完成。此外，公司氯碱、烯烃等业务也将受益于行

业高景气，持续为公司带来利润。 

 盈利预测与估值 

我们预计在不考虑定增发行的情况下，公司在 2017-2019 年将实

现营业收入 204.13、223.92 和 237.27 亿元，同比增长 23.03%、9.70%

和 5.96%，归属于母公司股东净利润为 1.29、6.26 和 9.74 亿元，同比

增长 114.24%、384.05%和 55.45%，每股 EPS 为 0.07、0.36 和 0.55 元。

对应 PE 为 47.4、9.8 和 6.3 倍。首次覆盖，未来六个月内给予 “增持”

评级。 

 风险提示； 

产品销售不及预期；原材料价格出现大幅波动；出现安全及环保事故；

资产注入不及预期；固定资产减值计提。 
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 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16591.92 20413.01 22392.10 23727.57 

年增长率 -6.57% 23.03% 9.70% 5.96% 

归属于母公司的净利润 -908.52 129.38 626.28 973.57 

年增长率 - 114.24% 384.05% 55.45% 

每股收益（元） -0.52 0.07 0.36 0.55 

PE（X） -6.8 47.4 9.8 6.3 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4614 7145 7837 8305 
 

营业收入 16592 20413 22392 23728 

应收和预付款项 4310 6599 5290 7280 
 

营业成本 15511 17862 19322 20376 

存货 1873 2257 2211 2500 
 

营业税金及附加 69 82 90 95 

其他流动资产 1017 1017 1017 1017 
 

营业费用 244 306 336 356 

长期股权投资 16 16 16 16 
 

管理费用 815 919 963 997 

投资性房地产 22 19 17 14 
 

财务费用 998 969 790 561 

固定资产和在建工程 25585 22090 18601 15116 
 

资产减值损失 38 50 45 40 

无形资产和开发支出 2077 1831 1585 1339 
 

投资收益 16 0 0 0 

其他非流动资产 379 242 106 106 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 39893 41216 36680 35694 
 

营业利润 -1069 226 847 1303 

短期借款 10985 13097 5183 4659 
 

营业外收支净额 98 50 50 50 

应付和预收款项 12391 11473 14225 12789 
 

利润总额 -970 276 897 1353 

长期借款 5923 5923 5923 5923 
 

所得税 145 147 271 379 

其他负债 5403 5403 5403 5403 
 

净利润 -1116 129 626 974 

负债合计 34702 35896 30733 28773 
 

少数股东损益 -207 0 0 0 

股本 1757 1757 1757 1757 
 

归属母公司股东净利润 -909 129 626 974 

资本公积 2952 2952 2952 2952 
 

财务比率分析 
    

留存收益 -1014 -884 -258 715 
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 3695 3824 4450 5424 
 

毛利率 7% 13% 14% 14% 

少数股东权益 1496 1496 1496 1496 
 

EBIT/销售收入 0% 6% 7% 7% 

股东权益合计 5191 5320 5947 6920 
 

销售净利率 -7% 1% 3% 4% 

负债和股东权益合计 39893 41216 36680 35694 
 

ROE -25% 3% 14% 18% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 87% 87% 84% 81% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 0.42 0.57 0.67 0.85 

经营活动产生现金流量 182 1244 9230 1376 
 

速动比率 0.31 0.46 0.54 0.69 

投资活动产生现金流量 -114 23 35 36 
 

总资产周转率 0.42 0.50 0.61 0.66 

融资活动产生现金流量 -746 1263 -8572 -945 
 

应收账款周转率 9.14 7.90 9.99 8.26 

现金流量净额 -677 2531 693 467 
 

存货周转率 8.28 7.92 8.74 8.15 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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