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事件： 

鸿达兴业发布 2017 年年报：全年实现营业收入 65.41 亿元，YoY+6%，归母净利润 10.05 亿元，YoY+23%，

对应 EPS 为 0.39 元，低于预期。公司拟每 10 股派息 1.1 元（含税）。 

其中，第 4 季度单季实现营业收入 17.19 亿元，YoY-33%，QoQ-2%，归母净利润 1.48 亿元，YoY-50%，

QoQ-58%，对应 EPS 为 0.06 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 955.3 1357.92 2563.04 1496.21 1577.03 1748.13 1719.25 

增长率（%） -1.46% 28.25% 101.04% 16.76% 65.08% 28.74% -32.92% 

毛利率（%） 41.84% 35.19% 30.02% 36.65% 35.82% 39.50% 31.43% 

期间费用率（%） 17.22% 12.87% 13.33% 10.30% 17.18% 13.75% 19.02% 

营业利润率（%） 21.62% 21.96% 14.85% 25.32% 15.68% 25.28% 9.47% 

净利润（百万元） 171.57 249.70 292.97 303.59 198.49 354.49 156.59 

增长率（%） 31.85% 71.66% 28.40% 178.27% 15.69% 41.97% -46.55% 

每股盈利（季度，元） 0.17 0.10 0.12 0.13 0.08 0.14 0.06 

资产负债率（%） 71.39% 69.96% 69.64% 67.75% 68.29% 60.63% 59.24% 

净资产收益率（%） 4.92% 6.66% 7.58% 7.28% 4.81% 6.28% 2.68% 

总资产收益率（%） 1.41% 2.00% 2.30% 2.35% 1.52% 2.47% 1.09%   

观点： 

氯碱主业平稳增长，产品扩产、发展 PVC 新材料等有望驱动未来增长。①2017 年公司 PVC 产品量价齐升，

使得营收同比增长 15%，但因原材料涨价影响，毛利率下滑 5ppt 至 26%；烧碱产品价格大幅上涨，年度均
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价上涨 87%，使得营收同比增长 85%、毛利率提升 21ppt 至 64%。②公司拟发行可转债，募集资金不超过

22 亿元，用于投建“年产 30 万吨 PVC 及配套项目”，未来达产后将新增 30 万吨/年 PVC、30 万吨/年烧碱、

50 万吨/年电石产能。③公司持续推进 PVC 生态屋、稀土改性 PVC 等 PVC 新材料的研发和推广。④塑交

所业务符合预期，2017 年实现营收 7.24 亿元，同比增长 27%，净利润 1.64 亿元，同比增长 40%，扣非后

净利润 1.57 亿元，超出业绩承诺（业绩承诺为 1.5 亿元）。 

土壤改良业务持续推进，发展空间广阔。2017 年公司土壤调理剂营收同比微增 1%，毛利率提升 1ppt 至 76%。

公司继续加大土壤修复业务在国内外市场的拓展力度，目前公司已在国内 20 个省份的 51 个城市开展土壤

调理剂的销售，并在美国、加拿大、柬埔寨、越南、哈萨克斯坦、马来西亚、印尼等国家开展土壤调理剂销

售和土壤修复技术推广工作。土壤修复市场空间高达万亿级别，发展潜力巨大。 

结论： 

公司目前停牌，拟现金收购内蒙古盐湖镁钾公司100%股权。暂不考虑收购因素影响，我们预计公司2018~2020

年净利润分别为12.88亿元、16.18亿元、20.39亿元，EPS分别为0.50元、0.63元、0.79元。目前股价对应P/E

分别为13倍、10倍、8倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

产品价格下滑，市场开拓、收购兼并进度不及预期。 

 

图  1：P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 3930 5233 5703 7293 9400 营业收入 6158 6541 7412 8281 9570 

货币资金 1188 1944 1995 3194 4708 营业成本 4313 4270 4787 5195 5849 

应收账款 1177 1385 1569 1753 2026 营业税金及附加 49 73 83 93 107 

其他应收款 321 409 427 463 522 营业费用 238 380 431 481 556 

预付款项 513 381 463 518 598 管理费用 266 284 322 360 416 

存货 525 670 751 814 916 财务费用 283 328 303 274 268 

其他流动资产 205 445 498 551 630 资产减值损失 39 55 0 0 0 

非流动资产合计 8808 9104 9084 9047 8996 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 301 290 290 290 290 投资净收益 -5 -11 0 0 0 

固定资产 7374 7515 7587 7602 7581 营业利润 1014 1213 1569 1971 2482 

无形资产 273 357 346 335 324 营业外收入 25 5 0 0 0 

其他非流动资产 860 942 860 820 801 营业外支出 2 9 0 0 0 

资产总计 12738 14338 14786 16340 18395 利润总额 1036 1226 1569 1971 2482 

流动负债合计 6833 6606 6056 6346 6808 所得税 213 213 272 342 431 

短期借款 2456 2689 2689 2689 2689 净利润 823 1013 1297 1629 2051 

应付账款 891 790 885 960 1081 少数股东损益 -6 -8 -9 -10 -12 

预收款项 278 201 228 255 295 归属母公司净利润 818 1005 1288 1618 2039 

一年内到期的非流

动负债 

634 911 0 0 0 EBITDA 1314 1546 1863 2234 2737 

非流动负债合计 2012 1874 1874 1874 1874 EPS（元） 0.32 0.39 0.50 0.63 0.79 

长期借款 1590 1335 1335 1335 1335 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 8870 8494 7930 8219 8681 成长能力      

少数股东权益 45 53 62 73 85 营业收入增长 61.62% 6.22% 13.32% 11.72% 15.57% 

实收资本（或股本） 2421 2585 2585 2585 2585 营业利润增长 55.30% 19.64% 29.40% 25.60% 25.94% 

资本公积 38 1063 1063 1063 1063 归属于母公司净利润

增长 

57.55% 22.88% 28.15% 25.66% 26.00% 

未分配利润 1364 2143 3147 4401 5982 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3823 5791 6794 8048 9629 毛利率(%) 29.96% 34.72% 35.42% 37.26% 38.89% 

负债和所有者权

益 

12738 14338 14786 16340 18395 净利率(%) 13.37% 15.49% 17.50% 19.67% 21.43% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.42% 7.01% 8.71% 9.90% 11.08% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 21.54% 17.50% 19.09% 20.24% 21.30% 

经营活动现金流 633 871 1913 2188 2589 偿债能力      

净利润 818 1005 1288 1618 2039 资产负债率(%) 70% 59% 54% 50% 47% 

折旧摊销 331 353 371 387 401 流动比率 0.58 0.79 0.94 1.15 1.38 

财务费用 283 328 303 274 268 速动比率 0.50 0.69 0.82 1.02 1.25 

应收账款减少 721 551 419 391 592 营运能力      

预收帐款增加 950 -734 362 290 462 总资产周转率 0.72 0.73 0.82 0.91 1.06 

投资活动现金流 -265 -409 -364 -350 -350 应收账款周转率 6.11 5.11 5.02 4.99 5.07 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.33 7.81 8.03 8.11 17.71 

长期股权投资减少 -106 -181 -350 -350 -350 每股指标（元）      

投资收益 -5 -11 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.32 0.39 0.50 0.63 0.79 

筹资活动现金流 -590 66 -1499 -638 -725 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.09 0.22 0.02 0.50 0.63 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.58 2.39 2.63 3.11 3.73 

长期借款增加 179 255 -911 0 0 估值比率      

普通股增加 12 1187 0 0 0 P/E 20.04 16.31 12.72 10.13 8.04 

资本公积增加 -2022 1025 0 0 0 P/B 4.01 2.65 2.41 2.04 1.70 

现金净增加额 -219 526 50 1200 1514 EV/EBITDA 11.46 10.20 8.24 6.57 5.00  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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